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Sssde hace unos años casi a diario se
encuentran en la prensa expresiones como "España está
en venta", Mia faversión extranjera bate records11»
"Empresas extranjeras toman posiciones en el mercado
español", etc. Tales afIrisaciones ponera de manifiesto
la importancia que estS adquiriendo en Espaffa la
inversión extranjera. La penetrad 5n del capital
extranjero lia dejado de ser un hecho esporádico y casi
extraordinario para convertirse en algo habitual y
cotidiano.
Esta situacidn, especialmente significativa por
la Intensidad y la velocidad coa que se esta
produciendo, plantea una serie de cuestiones de índole
social, política y económicas importantes: ¿Porqué se
instalan las empresas multinacionales en España? ¿Tiene
efectos favoratsies para nuestro país? ¿Puede
controlarse la instalación de «impresas extranjeras?
¿Quien toma las decisiones sobre los elementos del
sistema productivo penetrados por capital extranjero?,
Es cierto que la economía española comenzó a
recibir inverision directa del exterior hace más de un
siglo. Sin eiafeargo, la intensificación del proceso en
los SI timos afíos y las nuevas características que
presenta abren úun campo de trabajo realmente atractivo
p&ré los economistas. En esta 1inea, han sido varios
los trabajos que han tenido como objeto análisis, más
o menos amplio, la inversión extranjera recibida por la
economía española* En lñ mayor parte de los mismos, el
esquema de trabajo se ha basado n la consideración de
la inversión exterior como un fenómeno- específicamente
empresarial, quedando relegadas a un segundo plano las
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conexiones de esas operaciones con variables
Ho hay duda de la importancia y el interés que
aspectos macroecondmfcos de inversión extranjera
suscitan a los economistas del área de Economía
Aplicada, Mis todavía» Glande es escaso en España el
co«ücia»!tnto y pocas l&s Interpretaciones de la
inversión extranjera en un aiarco de análisis global,
que destaque sus vinculaciones con las características
de la economía española y con el papel que ésta
desarrolla en el contexto económico mundial.
Por todo ello, emprendimos el trabajo que ahora
presentados como Tesis Doctoral, sobre aspectos muy
coatretos, y a nuestro juicio interesantes, de la
inversión extranjera &n España bajo una perspectiva
global como la anteriormente expuesta*
La magnitud del de estudio que pensábamos
abordar aconseja acatar objeto de análisis y centrarnos
en una de las modalidades que puede presentar la
inversión extranjera. Decidimos acometer el estudio de
la inverisión directa extranjera porgue es la que
parece más vinculada y, a la vez, más influyente a
medio y largo plazo sobre el sistema productivo
Oe las mültipies cuestiones que se suscitan
alrededor de la inversor* directa recibida por la
economía española» dos fueron las que nos interesaron
especialmente y hacia las que orientamos nuestra
investigaciSn:
1. ¿Cuales son las carácter! st leas de los
distintos sectores productivos españoles que tienen en
cuenta los empresarios extranjeros para decidir su
instalación en nuestro país? o lo que es lo mismo
¿cuales son los factoresde attraccidn que ofrece la
economía española al inversor exterior?
2* ¿Responden igual los empresarios de
diferentes países a los factores de atracción que
ofrece España desde la perspectiva de su implantacifin
en el mercado interior? o, por el contrario, ¿tienen
objetivos diferentes los inversores de unos y otros
paises cuando se instalan en nuestro país y por eso
buscan en España el aprovechamiento de factores de
atracción distintos!
En un primer momento» planteamos esta
investigación con la idea de abarcar las actividades de
los tres grandes sectores de actividad. S1n embargo,
las dificultades a la hora é® conseguir información
cuantitativa con suficiente nivel de desagregación
sectorial, sobre diferentes variables económicas,
limitaron nuestro análisis al caso de la industria
manufacturera. Somos conscientes del interés que
tendría un analisis profundo de la penetración del
capital extranjero en el sector servicios y confiamos
que la linea de investigación que Iniciamos con este
trabajo pueda extenderse en un futura Inmediato a las
actividades económicas no comtenpladas en el mismo y
ampliarse a algunas de las cuestiones que planteábamos
al principio*
£1 esquema de trabajo que presentamos se
estructura en tres partes, básicamente coincidentes COTÍ
VIts tres etapas en que h&m&% desarrollado nuestra
PHuera. Aproximaci5n teórica al fenómeno de la
inversión extranjera y, en particular, a la
inversión directa,
los primeros capítulos recogen y analizan las
principales aportaciones teSricas respecto a los
movimientos de capital. Aportaciones que hemos agrupado
de acuerá© con el enfoque macro'o mícro&conémíco desde
el que contemplen la inversión en el exterior.
Segunda, Besaarrollo reciente de los
intercambios de capital y papel de España en
los mismos*
£n el capítulo tercero, hemos analizado el
contexto en que ftaít <iesarro1 lado las movimientos
f nterfuciotialss de capital # las principales
siodificacioñes apreciadas en los mismos ton respecto a
fechas anteriores,
En el capitulo» y para centrar nuestro análisis
en el caso español, hemos analizado cSroo se va
Integrando nuestro pafs en los mercados internacionales
de capital, teniendo en cuenta ese proceso no es un
proceso aislado sino inmerso en la progresiva
incorporación de España en la economía mundial y que
culmina COÍI SU entrada en las Comunidades Europeas.
Tercera. Anal i sis de los factores cíe atracción
que ofrece la industria manufacturera española
al inversor extranjero procedente de las
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distintas áreas geográficas del globo.
El quinta capitulo revisa, los factores de
atracción de inversión extranjera detectados en otros
trabajos con la Intención de poder realizar»
posteriormente, un análisis comparado entre estos y los
que resulten de nuestra propia investigación.
£1 capitulo sexto recoge, básicamente, el
analisis cuantitativo que hemos diseñado para detectar
los factores ú& atracción ofrecidos por la industria
manufacturera española al capital extranjero procedente
de las principales regiones ecortdmicas. Este a«Ilisís
exigid» previamente, la elaboración de un amplio
conjunto de indicadores quef por ana parte, reflejan
las características sectoriales principales de los
cuarenta y un sectores definidos y» por otra, estiman
1a importancia de aquellas que se han convertido en
faectores de atracción directa del exterior.
Tras el necesario análisis global de
resultados» hemos expuesto U s que, a nuestro juicio,
son las conclusiones mis relevantes de la presente
Investigación, a la vez que se han enuncian aspectos
vinculados con la inversión directa exterior no
acometidos en ente traliajo y que pueden abordarse en
estudios posteriores*
Antes de concluir estas páginas de
introducc/f dn, el autor de este trabajo tiene la
obligación de mostrar su agradecimiento una serle de
personas que, de una u otra forma, han facilitado la
conclusión de esta investigaeida.
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agracecimiento especial para TIMOTEO MARTI8EZ AGÜA80 y
a JOSÉ VICENS OTERO por su gran ayuda en la
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PARTE PRIMERA:
APROXIMACIONES TEÓRICAS A LA INVERSIÓN
t» expansión y generalización de la inversión
extranjera est§ modificando sustancial mente la
estructura económica mundial» la inversión directa, con
los movimientos de capital y tecnología que origina, ha
alterado el orden económico internacional,
Tal y cosió &a ocurrido en otras áreas (fe
estudio de la ciencia económica, en el caso de la
inversión exterior también la explicación teórica ha
ido adaptándose lentamente a la realidad que habla que
explicar. En este sentido, aunque la inversión directa
en el exterior rto es un fenómeno en absoluto nuevo, la
teoría económica aun no ha alcanzado y na explicación
completa y definitiva del mismo.
En la literatura económica han prolfferado,
desde la dteada de los setenta, multitud de
aproximaciones teóricas al fenómeno de la inversión
directa exterior. Cada ana de ellas explicaba con mayor
o menor fortuna» por lo que a contrastación empírica se
refiere, aspectos parciales del fenómeno que nos ocupa.
Oe todas ellas puede, sin embargo, extraerse
ciertos elementos que pueden ser relevantes para
comprender el fenómeno de la inversión directa
extranjera y responder a una cuestión básica; ¿Por qué
una empresa está en manos extranjeras en lugar de en
manos de un empresario local? 0f simplemente, a alguna
de las preguntas actuales que en el mismo sentido
pueden plantearse: ¿Por qué las empresas se instalan en
lino u otro pais? ¿Por qué no hay mercado para los
"factores11 que dotan a la empresa extranjera de
ventajas frentt $ 1* local?» etc*.
A la hora de dar un recorrido por el largo
trayecto seguido por la Teoría de la Inversión Directa
en el Exterior» son básicamente dos los criterios que
podríamos seguir para abordarlo. £1 primero serta el
criterio cronológico, es decir analizar las diferentes
aportaciones teóricas a medida que han ido surgiendo en
el tiempo. El segundo, agrupar de alguna forma la
abundante literatura que hay sobre el tema, de forma
que tales agrupaciones destaquen los principales rasgos
comunes entre sus elementos y las principales
diferencias frente a otro grupo teéríco,
En nuestro caso, hemos optado por esta segunda
alternativa por varias razones.
En primer lugar, porque entendemos que una
exposición teórica basada en la sucesifin temporal de
aportaciones puede dejar en la sombra U s grandes
lineas de investigación seguidas en relación a la
inversión directa extranjera. En segundo lugar» porque
nuestro interés se centra, no tanto en hacer un repaso
histórico COJIJO en extraer las conclusiones
fundamentales ha que se ha llegado en el plano teórico
con relación a la inversión directa en el exterior.
En tercer lugar, porque la literatura teórica
s&bre la inversión extranjera se concentra en un
periodo de tiempo relativamente breve -fundamentalmente
la década de los SO y 70- por lo cual un criterio
x
 l
 SJlUBJEL» AUfi. (I982)s «The theorv .o
nternattonal capital aiqveaents*, en Black v Punnin£gl) * nfoerrtat joña 1 cae i tal movemerits. Mac Mtilan, Pa
temporal m parece aportar demasiado*
En ultimo lugar, porque nos interesa destacar
la doble v e r t i e n t e por ]& que, como veremos, fia
discurrido la Teoría de la Inversión Oirecta en el
Exteriorí un& vert iente que entiende este fendmeno corno
una a c t i v i d a d que se de sa r ro l i a en un sistema
product ivo considerado en su globalidad; otra que
desciende al terreno de la Microeconoisia y analiza la
invers i&n d i r e c t a en el e x t e r i o r como elemento
f u n d a m e n t a l y c a r a c t e r í s t i c o de la empresa
fíiult i nac iona l . En e s t e segundo caso , se f i ja la
atención río tanto en el hecho mismo <íe la inversión
como en la inst i tución que la r e a l i z a 2 .
*De acuerdo can lo anter ior el aná l i s i s tedrico
de la Inversión lo abordamos en de dos capí tu los , En
el primero, se recogen los aspectos macroeconómicos
básicos del fenómeno de la inversión exterior» mientras
que en el capitulo segundo, se aborda este fenOmeno
desde un punto de vista Hncroecanairueo asi como los
correspondientes intentos de fusi5n de ambos enfoques*
Antes de emprender el aná l i s i s teSrico de la
inversfdn d i r e c t a en el ex te r ior , parece oportuno
ponerse de acuerdo en cuanto al objeto de nuestra
investigaciéru Es decir, aclarar desde el principio el
contenido y alcance de lo que denominamos Inversión
Oirecta Exterior (IDE).
Desde una perspec t iva g e n e r a l , se podría
^ 2 DUJIIII«G, a t «* f l§79) : "ExpUÍn jnopat terns of international .productipn; m def
eclectíc theoryV Oxford Sulletm of EcoStatístics, Noviembre:
JI II l § 7 9 ) : E x p U Í n j n o changi
 i  defence of thcoñOatics an
definir a la inversidn- directa exterior como un
movimiento de factores $ue afecta a la localiiacidn
internacional de la prodticciSR y a los patrones del
comercio mundial. Algunos autores matizan este concepto
definiendo a la inversión directa en el exterior como
la inversión en empresas extanjeras en las que el
inversor tiene cierto grado de control, a través de ana
participación suficiente sobre el cpaital social de la
misma. Bien entendido que el contó! de la empresa no
s51o puede conseguirse con la p&rticipaciCm en el
capital sino también a través del control de la
tecnología.
Por lo general, el concepto de inversifin
directa exterior aparece vinculado al de empresa
multinacional puesto que, en la práctica* son astas
firmas las que canalizan el grueso de este tipo de
operaciones. Desde una perspectiva mácroeconoffiiea la
actividad inversora de las multinacionales se asíanla a
la inversión directa extranjera, y desde un punto de
vista microecondfflico estas inversiones se equiparan con
las que llevan a cabo determinadas empresas.
Por ultimo» parece conveniente diferenciar el
concepto de inversión directa del concepto de inversión
en cartera. Mientras la primera es de un flujo de
capital realf la segunda solo es un flujo monetario.
A d e m á s , la inversión directa implica la
internacionalización de la empresa y la ©xpansidn de la
produccién al exterior mediante el establecimiento de
filiales o sucursales en otros países.
CAPÍTUL01:
ASPECTOS MACROECONOMICOS DE LA INVERSIÓN
DIRECTA EXTERIOR. LAS TEORÍAS DE LOS MERCADOS
7Las aproximaciones macroecondinicas al fenómeno
la Inversión directa en el exterior han sido
clasificadas, primeramente, por KINDLE0E8SER de
acuerdo con los factores que determinaban su
aparición. Esta taxonomía parte de las hipdtesis del
modelo neoclásico3, A eedida que dichas hipótesis van
matizándose o eliminándose, van apareciendo diferentes
explicaciones teéricas de la inversiSn exterior.
Dicha taxonomía, con las ligeras modificaciones
propuestas por CALVETf nos sirve de estructura de base
para desarrollar este epígrafe**.
3, KIJHLE8ER6EIÍ, C.P. Ü.969): Aaerican business
.dL;... s i x Te c.tu r e s..... on é i. r e c t i n ve $ i;ft<ei n%.., n n Tñbra a. ; ,
univé'rSSity i^ress, néw naven»
4
 CALVET, J.A. (1981): aA synthesis. of fQreign
direct Jnve^tnient tljeories, of the mu itinational firm;.
Journal o f _ internatio.na} busmess sjudies.. Canadá,
verano,
8l* LA mVERSION EXTERIOR £8 EL
HEOCLASICO-
Sajo las h ipétes is del modelo neoclásico de
competencia perfecta» la inversidn di rec ta en el
exterior* y en general, cualquier t ipo de iROvimietito
de c a p i t a l , no puede e x i s t i r .
Cuando los mercados funcionan effcientemente,
cuando no hay externa1idaües ni economías de escala ,
cuando el coste de la informacidn es cero y no hay
barreras al comercio ni barreras d€ entrada en los
mQrc&á&$, )a ún ica a c t i v i d a d p o s i b l e a esca la
internacional es el intercambio de bienes.
La conclusión anter ior se deriva del Teorema de
HECKSCBER-GHLIN5 máximo exponente de la Teoria
neoclásica por lo ¿fue se re f i e re a operaciones de
ámbi to i n t e r n a c i o n a l y del d e s a r r o l l o p o s t e r i o r
real izado por SAMÜELSON Y STOPLER6.
Este teoreaa demuestra que los precios de los
factures de proúuccién -tra&ajo y capital- se igualan,
,
5
" Veasé; HECKSCHEfc, E. . (191?): ."The effect .pffo re ign t r ade on íitcqme d i s t r i o u t i o n " , tcoúcrniks
Tidskf i f t . vol . 21 . Pag*l-32#f Reimpreso eií A.t^A1. '""' 'H6ádiM ^fn trie theory of in_te.rriattona.1 traae... R.D»
írwin/ Homewoog, ipp. utiLikl, fif. £1334):
í n t e r r e a 1 ana I and i ñ t e r n a t . 1.0naj t r a d g , Harvard
üñtVers 11y >ress
 f tamffr'iage, «ass *
6
 $AM£L$0llt t . (1948)s ".International t rade andthe eauai izat ion of
 Afactor JTJLees', Economic Journal .
i 1 9 4 1 1 ; " F r o t e c t i o n , arvd r ea l waa.es11, Bevfew oi
Ecoñoiítics Studies . Vol . 9 , pag. 58-/3 f c rerA6feso SI
A.fc>AJ j lgatf is . ^ é a c t^Q ^Ig the, the&rv of internatio.n.a.l
t r ade . K.D,xrwin. Moméwooat TWZ
bajo determinados supuestos, cosió consecuencia del
comercio internacional de bienes.
tos supuestos necesarios para que se de la
igualación de precios para dos países y dos bienes
 f
son los siguientes!
a.- Identidad de las funciones de producción en los
países,
b-- Irreversibilidad de las intensidades de utilización
de los factores^,
c - Rendimientos constantes a escala.
d.~ Los mercados de bienes y de factores son
perfectamente competitivos y no hay costes de
transportes.
Cuando la rentuner ación de los factores de
producción ©s igual entre países, no tiene sentido
económico que se realicen inversiones en el exterior.
Es cierto, que el desarrollo tedrico que
estamos comentando entiende que el capital es
perfectamente movible dentro de las fronteras
7
.Si hay dos bienes^X é Yf se entiende que X esintensivo en trabajo cuando;
J x
Es decir cuando la relación capital trabajo qus
:orresponde a la. producerfijt del, bien x es menor que la
les.bien Y. Por irreversibilidad de las intensidades s.e
¡ntieode ¿ue. indeDendientemente del precio del trabajo
i capital, la condición anterior se cumple siempre,
nacionales» pero que no lo es a nivel internacional.
Sin embargo, aunque se relaje esta hipótesis, la
inversi6n en el exterior no tiene cabida en este modelo
por cuanto que no hay ninguna razón para que se
Es, por tanto, necesario eliminar alguna
hípdtesis de la teoría neoclásica para poder encontrar
algunos elementos que justifique la apariciSn de esas
operaciones.
Siguiendo a CAIVET8,las desviaciones respecto
al modelo neoclásico pueden deberse a :
i.- Desequilibrios en los mercados.
2,- Las distorsiones ocasionadas por las
políticas económicas de los gobiernos.
3.- Mercados con estructuras no competitivas*
4.» Fallos de mercado.
8
 CM.VET,. a.A. (¿£81): ttA syitthesis of foreign
üirect... Op ctt. pa§
2. LA IM¥E8SIDR DIRECTA EXTERIOR Y LOS
DESEQUILIBRIOS E« LOS MERCADOS.
La diferentes hipótesis que se Incluyen en este
apartado se caracterizan porque la inversión en el
exterior aparece como una actividad que se origina por
la falta de adecuadSn entre oferta y demanda en
determinados mercados, la inversión se comporta coso
una fuerza reeguilibradora y por tanto, sdlo presente
hasta que se recupera la situacidn de equi ti ferio. Por
tanto» la inversión en el exterior es un fenfimeno de
carácter transitorio que desaparece en el momento en
que los mercados se ajustan de nuevo,
la -manifestación más frecuente de estos
desequilibrios, cuando se hace referencia a los
mercados mundiales, es la coexistencia de varios
precios diferentes. En el origen de estas situaciones
no cabe d«da que está la segmentación de dichos
mercados. Los desequilibrios generalmente aceptados
como constitutivos de un importante incentivo para la
apariciSn de flujos de inversión en el exterior, son
los que se producen en el mercado de capital» mercado
de trabajo, mercado de divisas y mercados tecnológicos.
2,1* ÍHVEkSlGH EXTERIOR Y ARBITRAJE BE
CAPITALES.
Vimos en el epígrafe anterior cSmo en la teoría
neoclásica, en su formulación original, no tenia
sentido la inversión en el exterior. Sin embargo,
teniendo en cuenta que se aceptaba el principio cíe
decrecimiento de la productividad marginal del capital
y que se admite la relaci5n entre oferta de este factor
y el nivel de su remuneración, habría sido
contradictorio ignorar que los capitales pueden
moverse, irtternaciona Imente buscando la mejor
remuneración.
En efecto, si admitimos que entre países, las
dotaciones de capital y trabajo son diferentes, al
menos mientras el comercio de bienes iguale el precio
de los factores, tienen sentido los desplazamientos de
capital hacia aquella región donde tstá mejor
remunerado.
*
Supongamos que partimos de una situación en la
que no existe comercio internacional y en la que el
capital puede moverse sin restricciones. Para hacer
sencilla esta exposición, la limitáramos a dos países-
A y 8-, dos bienes -x é y-, y dos factores de
producción -trabajo (L) y capital (K)~. El resto de tas
hipótesis ÚQ) modelo Heckcher-Ohl in se mantiene.
En un principio, la diferente dotación de
factores determinará remuneraciones el capital y al
trabajo diferentes en uno y otro país. La razón de
estas diferencias estriba, #s i «ip 1 emente, en la
definición de abundancia relativa de factores que se
puede utilizar^.
Se dice que el pais A es abundante en capital
en relacidn con el país 8, cuando, en ausencia de
comercio internacionalf el capital es relativamente más
barato en A que en B ^ .
Es decir, cuando se verifique:
<
Siendo:
rA,B - reiauneracidn al capital en A,B
B • remuneraciñn al trabajo en A,B.
Puesto que se trata de conceptos relativos, 1
abundancia en capital del pais A determina 1
abundancia relativa del pais 8 en trabajo. En efecto
si:
^ CHAC8OLIA0ES. H- Í1982): Economíaínternacióna],
He Graw H1T1F Pag. Í08 y sgts., Bogotá*
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 Una definición alternativa es la qqe utiliza el
criterio físico para definir la aDund^nc.ia o escasez
relativa de factores. ,SegGm esta definjcidrt ej pais A
es abundante en capital, ton relaci5n al país 8 cuandot
Siendo: K a 8 - unidades de capital de A,B*
L %*% ~ unidades de trabajo de A,B-
Lps resultados del modelo H-0 son los mismosi ndep.en dren temen te de la <t§f i nición de abundancia
relativa de factores que se utilice.
-J2— <
entonces:
En consecuencia, en s i t uac iones a t i ta rquicas ,
la d i f e r e n t e dotación de fac to res a nivel in te rnac iona l
permite la coexis tenc ia de remuneraciones al c a p i t a l y
al t r aba jo d i s t i n t a s .
COSÍO e l c a p i t a l puede moverse l ib remente ,
aparecerán f lu jos de inversión que se d i r i g i r á n a los
pa íses peor dotados en dicho f ac to r , es dec i r , hacia
a q u e l l o s donde l a r e t r i b u c i ó n del c a p i t a l sea
super io r
Sin embargo, la aparieidn ÚQ! comercio l i b r e de
bienes y s e rv i c ios termina dejando s in incent ivos a
los movimientos de cap i ta l que t ienen su origen en las
d i f e r e n c i a s de r e m u n e r a c i á n ^ . Las func iones de
producci&n i d é n t i c a s e n t r e países» determinan una
re lac ión única ent re el precio de los bienes y el
precio de los f a c t o r e s . Puesto que el comercio l i b r e de
bienes y se rv ic ios termina igualando el precio de t a l e s
p r o d u c t o s en los p a i s e s i m p l i c a d o s , se igua lan
*2 y>asé: STOLPER, W Y SAMÍÍELSOH, P. (1941):
" P r o t e c t i o n and r e a l wages.% Review of £cono mic sS tud ie s , Vpl 9» pag 5.8*73, reimpreso en A:'fcV'A'."irKTé,acriñcrT ti" ' "tW'e
 L t h eor v af i n¡ t er n a t í o nal t r.ade. R.D.irwm,Horaewood. TFF7 SIOTETSMIII PZ ~XT§Wji "Th t er n a t i o n a 1
t rade ñná t h e e q u a l izatiorí^ of f ac to r p n c e s " E.cqnq.micJourna l , Vol 58, pag 165-184.
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simultáneamente, en términos relativos y absolutos el
precio de los factores^.
Sajo esta perspectiva, la inversidn en el
exterior aparece como una fuerza que reequilibra el
mercado internacional de capitales, Ademas, estas
actividades puede considerarse como operaci6nes de
arbitraje, que surgen cuando pueden obtenerse
beneficios localizando el capital en unos países u
otros,
Oe esta forma, el agente que real iza la
o p e r a c i é n , con f r e c u e n c i a » las e m p r e s a s
multinacionales, son simplemente arísitrajistas que
estarían instaladas en los países mejor dotados en
capital y se extenderían hacia los que lo están peor.
Este cuerpo teórico no ha sido objeto de una
contrastación empírica rigurosa pero algunos autores
han puesto de manifestó la inconsistencia de este
planteamiento con algunos comportamientos observados en
las empresas multinacionales^.
Las críticas de HYMER, snás las insuficiencias
que han observado otros autores pueden sintetizarse en
las siguientes^;
yna buena síntesis de los terrenos que estamos
exponiendo puede encontrarse en CHACBOLIáOES, M.ÍI978);
"International trade theorv and .po.licy11- Me firaw Hi 1T.
n líe Va i o r K , -—LOU^: . .^
1 4
 CAVE.S, &.£. (l§82)s; Multinacional enterprise
and econoflic ana lvs i s , Cambridge tjrii vers i ty F T I T
tamoriage
^ yeaséí HYME?, S-H. .(19S2J: ta compañía
mu 11 inaci ona 1 • Un enfogue r ad i caí. Blurné ^ú'icfqñ'eí'."'ftadr"i~d. HÜMSAUI:K ( , ,b*t- \TWT5T2- "The isultinationalCorporation and dtrect investment", incluido en :
If
i*- Si al capital se dirige hacia los paises peor
dotados de este factor y donde se remuneran
menos podía hablarse de dos tipos de economías:
las que exportan capital y las que lo reciben.
Sin embargo la experiencia demuestra que
p r á c t i c a m e n t e todos los países son,
simultáneamente exportadores e importadoras de
capital.
2.- tina de las razones que explicarían que un país
sea a la vez origen y destino de la inversión
extranjera, es que tupiera industrias con alta
remuneración del capital -que atraerían flujos
de ínversiSn del exterior -e industrias con
remuneracidn muy inferior- que exportarían
dicho factor.
Esta situaciSn plantea dos problemas al cuerpo
tedrico que estamos examinando * En primer lugar, se
aleja dé la MpStesis cíe que la dotación relativa de
factores de un país lo que determina la remuneración de
los factores, ya que supone la coexistencia de rentas
al capital diferentes en una niisíua economía» En segundo
lugar» ¿Como se explica que los agentes locales no
hayan dirigido ya su capital hacia la industria que lo
remunera mejor?.
3*- Ahondando en la misma idea, hay una cuestión
más a señalar» Ho solo la inversión es un
fenómeno de doble vía entre paises sino que lo
KpEif, p,8. (Ed) (1.975): International trade.. and
f i nance, Cambridge, Uníver si ty. press , uaniDníige . M Ó S T
KIN&ÜbBfcRGER C«P. {l§69}: Amefican Business ,. >, Óp. C u .
es incluso, t iene lugar dentro de una
indust r ia .
4 . - Si l a i n v e r s i ó n en e l e x t e r i o r es
fundamentalmente un a r b i t r a j e íle c a p i t a l ,
parece lógico esperar que los intermediarios
f inancieros fueran los agentes p r inc ipa l e s en
el desa r ro l lo de ese t ipo de act ividad*
Sin embargo, las empresas más numerosas en
cuanto a la rea l izac ión de inversiones en el e x t e r i o r ,
son empresas no f i nanc i e r a s .
5,*- l a t eo r í a del f lujo Internacional de c a p i t a l e s ,
deja varios aspectos, de la inversidn ex t ran je ra
sin exp l i ca r . Así no se dis t ingue la inversión
d i r e c t a de la inversídn en c a r t e r a ; no se
explica el deseo de control que anima al agente
Cfue efectüa una inversiSn d i r e c t a ; no t i ene en
cuenta que la inversidn d i r e c t a , con frecuencia
supone (Bovimientos de cap i t a l y simultáneamente
t rans fe renc ias de t e c n o l o g í a ^ .
8 , - Puesto que la inversiñn se or ig ina en los
países abundantes en cap i t a l y se d i r ige a los
peor dotados de es te f ac to r , el único t ipo de
inversión que se explica es la que rea l i zan los
p a í s e s d e s a r r o l l a d o s en l o s m e n o s
d e s a r r o l l a d o s . Quedan s i n e x p l i c a r l a s
i n v e r s i o n e s e n t r e l o s p r o p i o s p a í s e s
d e s a r r o l l a d o s y los que e fec túan a lgunas
. ,
 1
^.JOHISOIil H- JLl93Z)zn !1Survey of. the L s s u e s \i n c l u i d o §n: QRYSDALE. P. . L f d } : S t r e e t foreiqrciny.estme.nt. yn .As ia .and the Pacific, Austra ¡ ia . Hat tona'!
u n í v e r s i x y " F r e á s , Ca"É&err"S* ™
economías en otras c&n un arado de desarrollo
£n cualquier caso, puesto que para los autores
neoclásicos, las ventajas comparativas pertenecen a la
nación en la que estin geográficamente situados, pocas
empresas tendrían Interés en salir de su país de origen
ya que podrían perder la ventaja comparativa quQ
disfrutan
En efecto, si las empresas que producen el
bien Intensivo en el factor abundante en su país
-capital- y se instalan en otro donde el precio del
capital es superior, verán aumentar su coste de
producción con la pérdida de competí ti vi dad que ello
conlleva.
únicamente parece tener sentido» bajo la
perspectiva teórica en la que nos estamos moviendo, que
sean las empresas del sector en desventaja comparativa,
es decir las intensivas en trabajo, las que se
establezcan en el exterior.
De esta forma consiguen reducir el precio del
factor -en este caso el factor trabajo- que utilizan
intensivamente y mejorar su nivel de competitividad.
En sintssis estas empresas habrían mejorado su
posición en el mercado gracias a su instalación en el
sector con ventaja comparativa en otro país.
Veremos mas adelante, como otros autores, en
particular K* KÜJIMA, encuentra argumentos para
explicar las Inversiones en el exterior de empresas
pertenecientes a sectores con ventaja comparativa en su
pais y que se dirigen a países donde, tedricamente, tal
ventaja no existe.
Existen, por tanto» otras explicaciones del
fenSmeno de la inversión en el exterior, basadas
también en la existencia de otros desequf1ibrios de
mercado pero en mercados diferentes al de capital -
2.2. LA IDE Y LOS DESEQUILIBRIOS EH OTROS
MERCADOS.
Como se apuntaba en las últimas lineas del
apartado anterior, la situación del mercado de trabajo
puede convertirse en un elemento clave para explicar
los flujos internacionales de inversión .
Siguiendo con un esquema de corte neoclásico,
la idea as que dadas las diferentes dotaciones de
factor trabajo entre países, mientras el comercio u
otro mecanismo alternativo como la inversidn directa
extranjera no iguale a nivel internacional el precio de
ese factor, también aparece un incentivo importante
para que se realicen inversiones directas en el
exterior,
Y ello porque, en el pais abundante en trabajo
el coste de este factor seráf al menos en un primer
momento, más bajo qué en el país abundante en capital.
Las empresas pertenencientes a sectores intensivos en
mano de obra pueden encontrarse incentivadas para
localizarse en aquellos países donde este coste sea
El desplazamiento del capital hacia estos
países abaratará la remuneración da este factor,
aumenta la productividad de trabajo y, con lo que se
incrementará el precio de la mano de obra aproximándose
al coste del factor trabajo en el pais origen de la
inversión1^*
Aprovechar este tipo de ventajas locales, como
es el menor coste del trabajo, puede explicar ciertos
tipos de inversi§n. Sin embargo, las aportaciones
teóricas vistas hasta ahora» siguen sin tener respuesta
para una situación frecuente en la economía mundial y
cual es que una buena parte de la inversión que reciben
los países abundantes en mano de obra, no son
intensivas en este factor sino que emplean
preferentemente capital y tecnología^.
Con todo, la argumentación que estamos
exponiendo tiene una ventaja clara frente a la
comentada previamente, en cuanto a sus posibilidades de
explicar la inversión directa en el exterior. En la
medida que la inversión en cartera tiene como objetivo
exclusivo rentabilizar el capital, sin tomar las
18 Algunos autores, han explicado la inversiónjaponesa en los países del sudeste asiático recurriendo| este tipo de modelo, .Véase» por ejejnpTo» KOJIHA, K,Íl9/§;s Oireet foretqn .in.Y.e_s_taerLt_« a j.aoanesemgdelof
multtgational business, irootn neímt lonares»
l? Hasta ahora no hernps introducido la tecnología
canso factor de producción; es mas se ha supuestofunciones de producción idénticas entre países. Sin
embargo, veremos también .que las variables tecnológicas
tienen una gran relevancia v un alto poder explicativode la tnverfidn directa en el exterior.
riendas de la actividad productiva en la qu@ se sitúa,
queda excluida de la hlpdtesis de diferencia en el
coste de! trabajo. Es decir» al Único tipo de inversión
que responde a este tipo de desequilibrios del mercado
de trabajo, es la inversión directa»
Las tensiones en los aereados de divisas, han
sido también elementos con los que se ha pretendido
explicar la inversión extranjera en el exterior2^. La
sobrevaloraciSn de monedas es quizá el ejeniplo más
significativo del incentivo qu& esta situaciSn puede
suponer para la inversidn en el exterior21.
Para los inversores úei país que emite la
moneda sobrevalorada esta situación les permite, no
S01o adquirir un mayor volumen de activos emitidos en
cualquier otra moneda, sino que, si establecen sus
plantas de producción en otro pais, pueden disfrutar
unos costes sensiblemente menores a los que deberían
soportar en su propio pais.
ALIBER entiende que el incentivo a la
inversidn ert el exterior no es tanto la situación de
las monedas en un momento determinado, como el riesgo
2 ? RAG6AZI. b S. ,.(1973}:. " Theor iíes T of tdetermnants of direct ..Foreiori
 jinvestment",^1lMF.-.5ta
Papers, Julio, pag 4 7 1 T 4 9 8 , CAVES, R-£. (1982F:
^Multinational enterprise,<. Qp Citt pag 42 y sgts.
21 Raggazzi define la sobrevaloracion de una
manQáo, como aquella situación en.la que los costes de
produccidn de ?qs bienes comercia Tizados en el país que
emite esa isoneda, son superiores a los de cualquier
otro país. RA6GÍAZI. S. (1973): "Theories of thedetcrminants.., Op cit. pag 491.
que supone para una empresa que el valor de las mismas
se ísodifique22.
irma que cuando este riesgo existe, las
empresas del área correspondiente a la moneda fuerte
encuentran incentivos para Invertir en el país que
emite la moneda débil.Su argumentaci&n se basa en que
la tasa de capítalizacidn es inferior en el país de
destino que en el de origen y que esta diferencia puede
compensar al riesgo de caasbio.
Otros autores, en la 1 inea de razonamiento
anterior entienden q«e las diferencias entre los tipos
de interés correspondientes a ambas áreas monetarias
pueden superar el riesgo a invertir la dirección de
esos flujos de capital^.
Como ocurria en los casos anteriores, la vuelta
al equilibrio del mercado pone fin al flujo de
inversiSn que, tn este caso, podría ser tanto de
cartera como directo*
2 2
 ALipER, 8,2. (1981): "The muí t i nat roña 1
enterpriss i.n a múltiple, curreney1' sn OUNNING (Ed):
T h e mult \n a 11 o n a 1 e nt a r a rj s e , Macmilan, Londres.
23
 Veasé: RHOHBERG, R-R-, (19661: "Prívate capital
vifiants and exchange rates in developing countries",
IHF Staff Faoers, Vol. XIII, Pag. 1-25.
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3, IHVERSIQM EXTERIOR Y 0ISTORSIOÜES B£ LA
POLÍTICA ECOilOMICA
Este enfoque de la inversión exterior es quiza
uno de los que mas atención ha recibido por los
economistas. Prueba de ello es el enorme numero de
escritos que se jtan dedicado al ^
En los mismos late la convicciSn áe que algunas
actuaciones paTiticas «regulación de beneficios,
aranceles, impuestos, política laboral, control de
cambios, etc.- o, más exactamente, las diferencias que
existen entre la política económica de distintos
gobiernos nacionales, son un elemento fundamental para
explicar los movimientos internacionales de capital y
en particular, la inversión directa en el exteior.
La idea central de estos modelos vuelve a ser
la existencia de desequil iijrios en algún mercado, No
obstante, la diferencia radica en qu& en estos modelos
los desequilibrios, los desajustes entre oferta y
desanda, no son ^espontáneos" sino inducidos por
24 ¿ ^0 largo de este epígrafe solo anal izaremoslas aportaciones de alaunos autores. Pero habría gue
recorüa^i ya gue es imposible, ser, exhaustivo, Tos
escritos de: COf*JTHOR?iE, U W * (1971): " I n terna t joña 1
corporate transíer p n c e s &ná goverment policy",
^"~^1a.n ..-iourna! O.T ecojipMlcs, _Nfl f, Agesto, pag. 324-
M A K ^ H A L L . Wl Wt Wl [T¥3«l: Ca.flaüa i_an - Aier i can
tryt a _studv...Tin _ in.ternatjonál_^j^es_tiaejfit" TaTe"
univeré'ity press, H'évt navenr ú-1 .. BKIÍ5H7~U- Í » tlyoS):Ame r i can i nv es tme nt i n^ austral i a n i nú u.s t r y, .Harvard
umversity press, Canorjagef piass* utArtt, k.S. (196§):
"Isaport ucensings a.stiniulus tg foreign investment11.
Ecohonnc .Record. Diciembre, n» 4§, pag* 526-S43- SAHÁM,
Jl TT^BOJl b r t ti s h i n d u si nal i n v es I me n t m, H a 1 a s v a.1963-19/..1, Oxford umversuy 4 press, ^itKiíii, iXíJ/4j:| he naTurlací of mu itfnafiona.1. enterprise: tmerican
ousiness abroaa trgm i^ i¿t to
 £L^/u» Harvard^ universtWFress, tamoridge, mass. . ™ ( m . . ,"j^«. (1974): "Capitalflows and exchange rate ftexibility in the post Bretton
Woods era", Essavs..m International Finance n5 103
 rPrincenton Univers i iy
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algunas medidas de política económica, la inversión
directa en el exterior surge para aprovechar o evitar,
las distorsiones generadas por tales medidas.
En este contexto, y a diferencia de los
resultados de los modelos de desequilibrios comentados
con anterioridad, la inversión en el exerior pierde su
potencial reequílibrador. La inversión directa en el
exterior no puede compensar los efectos de la política
gubernamental. Para que desaparezcan los desequilibrios
de mercado» debe desaparecer su origen; es decir, el
reeqiíii ilírio se consigue, exclusivamente, con nuevas
decisiones de política económica que eliminan los
incentivos a tales inversiones, o la homogeneizan
con la de otros aobiernos*
que tener eit cuenta, no obstante, que las
11ticas gubernamentales pueden ser las responsables
las hipótesis de desequilibrio consideradas en
epígrafes anteriores-
Los tipos de cambio fijos» las polfticas de
salarios, o la regulación de lo-s movimientos de capital
pueden crear condiciones suficientes para incentivar la
salida o recepción de flujos de inversión exterior.
T I I Aí RARUFUA*; A! (*ftM<F8Clñ ÍMY£fiHÁCíñHli\j * 4 . I n j D KKE.Knj ni* vUrfCKw J.Ü> i fl 1 Cílíf fti*i Unn l
Uno de los argumentos que con mis frecuencia se
han utilizado p&r& explicar la aparición y expansión de
la inversidn directa en el exterior es la ausencia de
un comercio internacional libre.
El objetivo de penetrar, mantenerse o
incrementar la partidpacidn en el mercado de un país
con i m p o r t a n t e s b a r r e r a s a r a n c e l a r í a s o
extrarance 1 arias, ha sido desarrollado por algunas
empresas mediante la instalación de su actividad
productiva en dicho mercado. Veamos como la teoría
económica explica esta situación*
£1 modelo neoclásico da una primera explicación
del papel qu& juegan las barreras coseréiales como
estimulo de la inversión exterior^, SÍ se parte de una
situación en la que el libre comercio ha igualado el
precio de los bienes y de 1os factores, 1a introducción
p&r parte del país peor dotado en capital de un arancel
a la importación puede generar flujos de inversión
directa en el exterior.
La explicaciSn es la siguiente. En el país que
se establece el arancel» que suponemos es abundante en
trabajo, el bien intensivo en capital -y, por tanto, el
que se f sport a- se encarece y con ello aumenta la
remuneración del factor de uso intensivo. De esta forma
se produce una diferencia entre la remuneración que
recibe el capital en uno y otro pais, diferencia que
zs
 HUftDEU, RJU (1962): "The apropíate use o
monetacy and fiscal policy for interna 1 and externa
stabiTity", IMF Staff Papers, Marzo,
\Q% agentes tratarán de aprovechar mediante inversiones
en el pafs que Impuso el arancel y que concluirán en el
momento que se restablezca la igualdad de precios.
Se genera, por tantof un proceso de sustitución
<ie comercio por inversián; algunas actividades
productivas se establecerán en el mercado protegido
para, desde dentro, abastecerlo.
Resultados semejantes han obtenido otros
autores aunque, partiendo de modelos que, aunque
mantienen elementos del modelo neoclásico, introducen
hipótesis nuevas. Este es el caso de la reforrau1aci5n
á&\ modelo de HECSHER-QHLINr desarrollada por BATRA y
RAMACHANDRAN26*
Las diferencias básicas entre ambos modelos
•- ta eliminación del supuesto de igualdad de las
funciones de producción entre países, lo que de
hecho significa admitir diferentes grados de
desarrollo tecnológico a nivel internacional,
• ~ El capital no es un factor de produccidn
homogéneo sino específico de cada sector de
actividad Por ello, no hay pos ib i 1 idad de qu&
el capital se transfiera entre industrias.
aA, H. y RAMACHAÜDRAH, R . { i 9 W :HiíltinatiOTial firms ana . the Tli^ory of In te rna t iona lTrade and Investment111 The Ager.ic.an Econonnc Re.view,Junio 1980, vol 70 n 3 3 ( pag. ¿iú-¿yi.
3.- La inversión directa en el extranjero supone la
transferencia de algún tipo de activo
intangible, en general tecnología, sin que ello
reduzca sus posibilidades de utilización en #1
país de origen2^*
Se supone que solo en un sector es relevante la
diferencia tecnológica y va a ser precisamente este, el
que sea objeto de internacionalizacion.
Bajo estos supuestos, se elabora un modelo en
el que queda demostrado c5mo la inversión en el
exterior se mueve a impulsos de las diferencias en la
rentáis i lidad del capital, causadas por las distinta
disponibilidad tanto de este factor como por las
diferencias tecnológicas entre países.
Los efectos que tiene la política ecortdmica áe)
gobierno, sobre los flujos internacionales de capital,
también son objeto de estudio en los trabajos de los
autores citados» Sus resultados respecto a los efectos
de las medidas de política ecoridmica apuntan, de nuevo,
hacia el carácter sustitutivo que tienen inversión y
comercio. En concreto, la imposición de aranceles a los
productos importandos que pertenezcan al sector
internacionalizado, deterioran los intercambios
comerciales» a la vez que constituyen un estimulo para
profundizar la multinacionalizaciSn del sector.
HÍ8SCH ha realizado también aproximaciones a
.2? ta tecnología en sentido amplio, tiene en este
sentido características de bien publico.
iste tema, y sus resultados se mantlañen tn la misma
frsea de los comentados más arri
Las variables que considera relevantes para
expl!car la inversión directa en el exterior y la
respuesta de estas operaciones a las modificaciones de
la política gubernamentalf son diferentes a las se
consideran en otros trabajos. Además de los costes de
producción -que dependen de la abundancia o escaser
relativa de factores* son importantes los costes
adicionales que implican abastecer un mercado vía
exportación o vía producción local. As!» puesto que
una elevación de los aranceles, aumenta el coste áe la
exportación, se crea un incentivo a la instalación de
plantas productivas en el país que está aumentando sus
barreras comerciales.
£1 modela desarro 1 lado por HO&ST permite
realizar algunas precisiones sobre el incentivo que
puede suponer la existencia de aranceles para la
inversión exterior2^*
Para el lo, abandona en ocasiones las hipótesis
de competencia perfecta en los mercados de bienes y
suponiendo, en otras, que la funeion de producción
presenta rendimientos crecientes o, la que es lo mismo,
costes decrecientes. Así, cuando los costes de
producción son decrecientes la variable determinante de
2S
 HI8SCH, S. (1976):. "An International trade andinyestment tneory of the finir, Oxford Economic Papers,
Julio, 8228, VoK 28, n® Z, Pág* 258-271.
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multinational firm: óptima i behavtor under different
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un aumento de inversión directa -y por tanto, de la
produceién domestica- como respuesta a un aumento del
arancel, es si tamaño del mercado que se pretende
abastecer. La relación entre inversión directa y tamaño
de mercado es positiva.
los costes son crecientes y las
posibilidades de discriminar precios entre mercados son
reducidas, la elevación de las barreras comerciales,
puede provocar elevaciones de precios en los diferentes
mercados, COR la consiguiente reducción de la demanda y
de la producción.
En estos casos, hay certeza sobre la reducción
del volumen de importaciones, pero $Q pu§ú% asegurarse
un aumento de la producción local yf en general, de la
inversión directa del exterior^.
En síntesis, parece suficientemente justificada
a nivel teórico la afirmación da que la política
económica que obstaculiza el comercio, genera a la vez
incentivos importantes para que los flujos de
inversión directa exterior aparezcan o se
intensifiquen.
Con todo, cuando en el concepto 4e inversión se
incluye la transferencia de tecnología, es pos i ble
deducir los efectos qus las modificaciones arancelarias
tienen sobre los volOmenes de comercio, mientras que no
queda tan clara la repercusión que tiene sobre los
flujos de inversión exterior.
0
 Para que se produjeran nuevas inversiones del
xtetior,
 % las, eni&resas instaladas tendrían que estar
uncionando al 100 por cien de sus posibilidades.
3 *i i x nm VTVí*á £"¥*****i v nvunif TU^PHT ir tí/tí*. 2 . LA POLÍTICA FISCAL Y QTROS I R C E H T I V O S .
Hemos comprobado hasta ahora que los costes de
produceISÍÍ son elementos relevantes en la explicación
de la inversión exterior. En tanto qu# la política
económica altere tie alguna forma tales costes,
modificará igualmente los flujos de inversión. £s obvia
la Importancia qi*e tiene el sisteaia fiscal vigente en
los países que pueden verse implicados en operaciones
comerciales o de capital a nival internacional sofcre la
estructura de costes y de ingresos empresariales y, por
tanto, sobre los flujos de inversión.
De nuevo tendríamos que remitirnos a un buen
numero de aportaciones si quisiéramos ser exhaustivos
con la literatura sobre este tema; pero, en la medida
que los resultados con frecuencia son semejantes, nos
1 iííiitareutos a comentar los obtenidos por los autores a
que hemos hecho referencia en el apartado anterior.
8ATRA y RAMACHANSRAN han detectado el
diferente efecto que tiene sobre los flujos de
inversión los impuestos sobre los beneficios generados
por las empresas extranjera y los que gravan las rentas
de las empresas locales^*.
Un aumento de la presión fiscal que soportan
las empresas con capital extranjero, reduce su
rentabilidad y constituye un aliciente para que se
„ , ? B£T|?á pVEESORA, g. yRANACHAÍlDRAN, R . ( 1 9 8 0 )
"Multinationa1 firms and the Theory... Op Cit*
inviertan las corrientes inversoras y el capital
retorne a su país de origen.
Sin embarga, cuando son las empresas locales
las que tienen que someterse a un aumento de los tipos
impositivos que gravan su renta no se produce ningún
tipo de efecto sobre los movimientos internacionales de
capital .
La razan estriba en la supuesta especificidad
sectorial del capital y en la imposibil i dad de que
otros sectores se vean inmerso en operaciones de
internacionalizaciSn del capital.
El modelo desarrollado por HQRST ofrece
resultados menos concluyentes respecto a la repercusión
de un ausento en la presión fiscal de los países que
han recibido inversión directa del exterior. La
re&ccidn de esa variable esta condicionada a diversos
factores, entre los que hay que destacar, la estructura
de costes, la posibilidad de manejar precios de
transferencia, el tamaño del mercado exterior, las
barreras arancelarias y extrarancelari&s, y la
vinculación o no de los precios de diferentes
mercados-^.
De esta forma, la política fiscal se hace
prácticamente ineficaz para influir sobre los flujos de
inversión directa exterior cuando, como consecuencia
por ejemplo de unos altos aranceles, hay posibilidad de
discriminar precios en el mercado internacinal. Por el
, .
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contrario, la política fiscal es especialmente potente
para estimular la producción local y el empleo cuando
las posibiidades de discriminar precios se reducen»
como ocurre cuando las barreras comerciales son bajas*
Y ello, porque se reducen los incentivos para que las
empresas extranjeras se establezcan en esos países al
limitarse sus posibilidades de repercutir en precios
los costes fiscales, como consecuencia de la
vinculación entre los precios existentes entre
distintos mercados.
En síntesis, estos modélos destacan el
aliciente que puede suponer establecerse en un país con
un sistema fiscal comparativamente más suave al del
país de origen, y el obstáculo que pvt$áe significar U
situación contraria*
la política de tipo de ca*bio también puede
convertirse en un instrumento de estímulo a í&
Inversión exterior, de efectos semejantes a los que
tiene la política arancelaria33. 8AT8A y HADAR han
demostrado como una apreciación de 1ñ moneda del pafs
de origen de una inversión en el exterior, tiende a
sustituir la anterior exportación por producción en el
exterior y pueá® conducir, en su caso, a nuevas
inversiones productivas en el exterior^.
j
 35 CAVES, R.E* (1982): «Muítinational enterprise
and...Op Cit, pag 42.
34
 BATSA, RAVJEEMORA *. y HADAR J.£19.79); «Theory
of the mu Itinational, firins: , fixed versus floating
exchange rates", Qxforú Eco nqmjcs P a o er s. Julio 1979,
vol 317 n2 2, Plfgr~ZHB270 H u
Naturalmente, otros instrumentas de palftica
económica taiskién pueden tener efectos sobre los flujos
de inversión directa recibida o realizada por el pafs
correspondiente,
ásf las regulaciones de precios, el régimen
sobre transferencia de beneficios o las posibles leyes
antitriístr modifican el marco institucional en el que
se desarrollan las actividades productivas, y pueden
convertirse en instrumentos con los que actuar sofere
los flujos de inversidn directa exterior.
En cualquier caso hay que recordar la idea
expuesta más arriba, en el sentido de que cuando se
entiende la inversidn directa como transferencia tanto
de capital como de tecnología, es difícil adelantar con
precisión los efectos, en general , de la poli tica del
gobierno, sobre la inversión exterior.
* IflVEHSIGN DIRECTA Y MERCADOS IMPERFECTOS*
Esta Ifnea de investigación, iniciada por HYMER
en 1960* ha orientado desde entonces una gran parte de
la literatura sobre Inversión directa en e] exterior,
hasta tal punto qu& es difícil encontrar escritos sobre
inversión directa exterior que no hagan referencia a la
tesis de ^S
A diferencia de los casos contemplados
anteriormente en los que los desequi 1 i bríos eran, en
generalr compatibles con estructuras competitivas en
los mercados de bienes y servicios, las aportaciones
teóricas que analizaremos bajo este ep1gr&f$ centran su
atenci6n en la inversión directa que responde a
situaciones de oligopolio 0 monopolio en determinados
mercados. Bajo esta perspectiva, la inversión directa
es un resultado dea algunas formas de organización
industrial,
Según HYHER^Í), la internacional izaci6n de la
producción vía inversión directa en el exterior es el
resultado de la adaptacidn de las estrategias
empresariales a un escenario económico en continua
evolución. Ante el proceso de crecimiento econdmico
vivido por el mundo occidental, el empresario
capí tal i sta ha optado con frecuencia por basar su
actividad en la inodificacidn e introduce i5n de nuevos
35 HYMER, S. (1976): T.he _,International operation
n a t i gna 1 ..f i...rws : a s tu a y o r a v r e c t Tore 1 qn
3 6 H . Y H E R , S* (19 6 3 ) : "The multinational
corporación: , an analysis o,f some motives for
ví1fef?ft10Safí H a l í1q í :7sJ ra t l0n" * Revue Economctue,
productos en el mercado mediante un continuo proceso de
innovación.
De esta forma, la preocupación por la
producción cede terreno ante el interés por
desarrollar nuevos productos e introducirlos en el
nercado. Como consecuencia de esta estrategia, la
empresa ha ido adoptando progresivamente una estructura
multidivisional que atiende a las características de
las diferentes lineas de produccidn.
La nueva estructura empresarial y el poder
financiero alcanzado por alguna de estas sociedades,
permitieron iniciar un proceso de expansión
internacional de las actividades productivas* De esta
forma algunas empresas consiguieron mejorar el
aprovisionamiento de materias primas, en unos casos,
garantizar su permanencia en mercados extranjeros -y
seguir apropiándose de las corrientes generadas por su
tecnología o por la diferenciación de productos-, en
otros, o incluso, limitar la competencia ejercida por
otras empresas^'.
Sin embargo, entiende que sobre la decisión de
realizar una Inversión directa en el exterior pesa más
el incentivo de 1 imitar la competencia que las
motivaciones en térninos de costes, abastecimiento de
materias primas o explotación de una ventaja
tecnológica, etc*^&B Mediante su establee imiento en
otros países, una empresa puede eliminar la amenaza de
37
 HYMER, S. ( 1 9 6 8 ) : "The mu 11inati o na 1Corporation... Qp Cít.
38 HYNER habla de tecnología en un sentido amolio
en el oue se incluye desde las técnicas utilizadas enla producción, hasta el know-how*
1% competencia internacional en tanto que su decisión
le permite controlar decisiones d& produce i6n y
precios en otro país.
Estos argumentos teóricos, soportan la
constratacian empírica efectuada por HYMER, de la que
se extrae la conclusión de <|ue la inversión directa
exterior y la presencia, por tanto, de empresas
multinacionales es especialmente intensa en sectores de
estructura ol i§opoHstica.
,i* LA ttlPÜTESIS DEL CICtO OE VIDA OIL
Además de la existencia de barreras de entrada,
las industrias oltgopoltstic&s se caracterizan por la
interdependencia que existe entre las pocas empresas
del sector* Las decisiones tomadas por cada una de
ellas están condicionadas por la reacción que se espera
de las demás. La interdependencia entre empresas es uno
de 1os elementos qu& señala VE8N0N como expli cativos
de la inversión directa en el ^
La Teoría del Ciclo del Producto trata, por una
parte, de explicar las diferentes fases por las que
pasa un producto desde que se genera y se saca al
mercado, hasta que está estandarizado a nivel
internacional y, por otra, las estrategias que puede
adoptar la empresa que úesérro}16 inicialmente el
producto en cada una de esas fases.
El ciclo empieza cuando una empresa descubre
-o crea» alguna necesidad que está sin satisfacer en
su mercado local. La cobertura de esta necesidad le
permitirla gozar de un cierto poder de monopolio,
posibilidad qu& se convierte en un importante incentivo
para acometer los gastos en investigación y desarrollo
3 9
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cycle", Ouarter .1 v_ J.o.urnal of _Eponomjcs 80 , Mayo.
n^3Í9f Pacu iyu-¿yS. vtKítu^, k. {'ljü/^ ),; n"he producí
cycle hvpQthesis in a new
 t International environment11,Oxford^'BülJet-fn _.gf
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£I*D) y el riesgo necesario para conseguir el producto
En los primeros comentos, la comunicación entre
oferentes y demandantes es fundamental para conseguir
las especificaciones del producto mis adecuadlas a los
deseos de los compradores. Las razones de costes que
aconsejarían quiza un emplazamiento geográfico distinto
pasan a un segundo plano ante lo prioritario en que se
convierte estar prdximo al mercado*
A medida qye el producto se consolida en el
mercado, aparecerán nuevos competidores yr en general,
aparecerá también una demanda externa de estos
productos sin satisfacer^*» Este es el momento en el
que la empresa debe decidir como abastecer el mercado
exterior, si a través de exportaciones, mediante la
cesiSn de licencias, o produciendo en aquel mercado,
una vez realizada la correspondiente inversión.
las variables relevantes para tomar esta
decisidn son los costes de producción en ambos países,
los costes de transporte, otros costes de
comercialización, el tamaño del mercado, las
condiciones políticas, sociales y económicas de) país
cuyo mercado se pretende abastecer , ect. Cuanto más
^® VERNON piensa en los productos americanos y, en
consecuencia, en las necesidades .que tratarán de cufirir
son las asociadas a Tos altos niveles íe salarios y de
renta. Por ello, se buscarán productos que. sustituyan
mano de obra y alivien Tos costes del trabajo, y sienesde consuma dirigidos a ese segmento de mercado
caracterizado por ^u alto poder de compra.
^ Dadas las características que VERNOS supone a
estos productos,, los países en que surgirá esta nuevademanda insatisfecha, serán países de nivel dedesarrollo económico semejante al de Estados Unidos.
estandarizado esti el producto mayor peso tendrá la
diferencia <le costes de producción y más fácil sera que
se efectúen inversiones &n el país en cuestión, en
arden a reducir costes y mantener prtcios.
Por tanto, la primera estrategia! en general,
será la exportación del producto y la segunda, el
establecimiento de plantas productivas para el
abastecimiento del mercado local y de mercados
próximos, hasta ese momento! abastecidos mediante
exportaciones desde el país donde se gener6 el
producto.
Cuando el producto ha madurado lo suficiente,
puede aparecer como alternativa interesante, la
inversión en países de un nivel de desarrollo inferior.
As!, la empresa conseguirla probablemente abaratar sus
costes y mejorar su posoctdn en el mercado. Es más, si
la diferencia de costes es ÍQ suficient emente
importante como para compensar los costes de
transporte, los aranceles, etc, puede aparecer un flujo
de exportación con origen en estos países y destino el
que generó el producto*^.
En resumen, la inversión directa en el exterior
aparece como una fórmula utilizada por las empresas
innovadoras y olfgopolísticas para mantener sus
posiciones en el mercado mundial. El comportamiento del
resto de empresas del sector suele imitar el seguido
la primera empresa. El miedo a la amenaza que
Varios autores, incluido el propio VERNON. han
ubrayado este argumento como una explicación de la
araos a paradoja ce LEONTíEF; paradoja que pone de
...anifiesto la inconsistencia, entre el esquema de
ventajas, comparativas del modelo de H-0 y los r lujas
comerciales reales.
supone que una de a l i as aumente sus eoutas de mercado
en t e r c e r o s países mediante su ins ta lac ión en los
mismos, provoca est ra teg ias de invers ión semejantes en
las empresas que compiten en el
Estas ultimas firmas cuentan» no obstante» con
una ventaja adicional frente a la primera a la hora de
tomar la decisi5n de inversión puesto qué aprovecha la
reducción del riesgo asociado a estas operaciones al
conomer la experiencia de la empresa primera»
CAVES considera la s! i ferenciací§n de productos
en e l mercado doméstico uno de los fac tores que
impulsan decididamente la invers ión d i rec ta en e l
e x t e r i o r 4 * * . La empresa que e labora un producto
d i f e r e n c i a d o , d i s p o n e de ti nos c o n o c i m i e n t o s
especí f icos que puede explotar en su propio mercado y
en de o t r o s pa íses . En t a n t o que e l sistema de
propiedad permi ta -mediante patentes, derechos de
autor , o cualquier ot ro mecanismo de defensa de la
propiedad- e l uso exclusivo de ta les conocimientos a- la
empresa que los posee, ésta puede encontrar interesante
e x p l o t a r t a l v e n t a j a en o t r o s países mediante
inversiones d i rec tas .
, KNICKERBOKE&, ha señalado también como causa á®las inversiones en e l exter ior» Ja es t ra teg ia de seguir4 l 1 i d e r f y GRAHAH apunta hacia los procesos de
-imitaciún que, t i enen lugar en J a s i n d u s t r i a s de
t t > 1 i l í t "V OHCKEB8QC
fi itaciún 
s r u c t u r a  i gooo l í s ta . eas.e: K£R# F.T
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inves tmen t " , Económica. Febrero , pag 1-2?.
No hay duda del poder explicativo que tiene la
hípdtasis de la diferenciación de productos. Este
planteamiento justifica el comercio entre países de un
mismo bien as! como la inversidn de doble sentido
dentro de una falsea industria.
Queda también expuesta ana justificacian del
porqué tanto las relaciones comerciales como los flujos
internacionales de inversidn se desarrollan en su
mayor parte, entre países ele un nivel de desarrollo
Aunque ha sido muy amplio el grado de
aceptación de esta aproximación tedrica al fenómeno de
la inversión directa en el extranjero ha sido también
objeto de numerosas criticas.
Las teorías derivadas de la organización
industrial explican buena parte de la inversión
efectuada por algunos sectores productivos yf dentro de
ellos» la que efectúan las empresas mas fuertes*
Quedan, no obstante, sin explicación las inversiones de
las firmas de menor tamaño. ALÍBE& ha señalado las
insuficiencias de este enfoque para determinar en que
países y en qué industrias las empresas abordaran las
inversiones directas en el exterior*0.
SWEDENBG86* B, ,(197$): "The mu 11ina*iona1
qperations of swedish firms: a« analysis ofdeterminants an<J effeets". Inú:ustMal InstItute for
Economi.c. Ana Social Research . ¿stoeoímo. *** '
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 ALJBER, ft.Z. (1970J; "A theory of directfore.ran .] nvestment"» i nc ruido en: KÍÍIBLEBERSER ,
C.P.(EB) (1970):
Loe internafionaJ Corooration, MIT Press, Cambridge, Hass.
Por su parte $W£&£NBG8G señala, en relación a
las hipdtesis á®l Ciclo de Vida del Producto, la falta
de una explicación & la ausencia de iniciativa local
para producir los bienes que ofrecen las empresas
extranjeras bien a través de exportaciones, bien
mediante su produce i én en el mercado en cuestión,
sobre toda cuando los productos han entrado en un
í% £1%* "i f% /% £% n J2L c? ** ÜI rt rt s¡ v** *§ ^ a% Í * i rt. si ^* *
La realidad no ha respondido con frecuencia al
esquema teórico que estamos analizando* RAGAZZí ha
señalado cdiao durante los años cincuenta el grado de
concentración de la industria europea era superior al
de la americana y, sin embargo, el flujo neto de
inversión directa tenia su origen en Estados Unidos y
su destino en Europa43* Por otra parte, los estudios
realizados sobre la inversión directa de las empresas
japonesas pone de nianif i esto la campa tibí lidad que
existe entr^ inversión directa en el exterior y
estructura de mercado prSximas a las competitivas4^*
7
 SWE0ENBG8G, B. {1972}i "The mu 11fnati o na 1
Operations -.. Qp Cit, pag 27.
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 RAGGA.ZI, G. . {1973>: "Theories of thedeterminants of... Op citf pag 483 y sgts*
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 VeasjS por e j emp 1 o,: OZAWA, T. (1979):!
*Intern^tion§] investmertt and industrial structure: new
theoretical iipplications from the jaoanese experience",Oxford Econorait Papers.A. Marzo, pag 72-92.
4.2. TEC»OLOSIA T DOTACIÓN BE FACTORES. LA
APROXIMACIÓN OE KOJÍMA.
£1 modelo teórico desarro 1 lado por KOJIMA
incluye explicaciones distintas del fenómeno de la
ínversiSn directa en el exterior cíe acuerdo con las
características del pais de origen del capital50. Unas
se basan en las diferentes dotaciones que, de trabajo,
capital y tecnología, existen a nivel internacional»
Otras, se remiten a la estructura fio competitiva de los
mercados como causa y motor de la inversión en el
exterior.
Las situaciones de oligopolio o monopolio que
presentan algunos sectores productivos se derivan, por
lo general, de la existencia de una tecnología que está
solo a disposiciSn de las pocas empresas de dicho
sector51. La tecnología y sus diferencias entre paises
son un elemento clave, tanto en el modelo que
expondremos a continuación cofño de otras aproximaciones
teóricas recientes.
Tiene sentido, por tanto, dedicar unas lineas a
la variable que tiene cada vez más importancia en el
cuerpo de estudio de la inversión directa en el
exterior.
3° KOJIMA. K. (1S7Q): Pirect foreion inv.estment: a
.laoanese model of muItinatronar budiness. troont HeIm. Londres.
51
 Entenderemos por tecnología: "la información y
conocimientos que ouegen ser aplicados sistemáticamente
a actividades practicas, en concreto producción de
bienes y servicios11,, SÁNCHEZ MUÑOZ, M.P. (1984): Ladependencia tecnológica española: contratos 5T
transferencia ae tecno togia.entre tspana v el extefiorThinisterio ae tconomia y íiacienaa. Maar id, Kag ¿5,
4.2.1, La tecnología , un elemento clave en
la inversión directa en el exterior*
JOHNSON basándose en los trabajos realizados
previamente por ARROW, puso por primera vez el acento
en la Importancia de los conocimientos técnicos
ygerenciales, en general, tecnologia como factor cíe
producción^. Estos actfyos, intanfi&ies, presentan dos
características fundamentales: la necesidad de un- input
muy especial para producirlo, que los espertos
denominan inventiva, y el alto grado de externalidad o
difusión que acompaña al proceso de obtención^.
Las diferentes dotaciones de productos
tecnológicos que se aprecian tanto entre países como
dentro de un pa!s, entre industrias y entre empresas,
asi como las características de los mercados en que se
intercambian estos bienes, colaboran en la explicación
de la inversión directa en el exterior.
Son varias las hipótesis que se han barajado
para explicar las diferencias tecnológicas que se
aprecian &ntre países. Los procesos de generación de la
tecnología explican a juicio de algunos autores, las
distintas dotaciones que, de este tipo de activos,
disponen economías nacionales. As!:
52
 Yeasí* JOJSHSOIÉ, H.S. £1§7Q): ?The efficiency and
v c e implications of the^international corporatjon".incluido en: ONDLÉBERSER. C.P* £Ed): Jhe,tntirnationa1i Q Cit ARRO1I K J ii#l¿ ^''bijd"Corporat on.. .Qg ,Cit. A » K.J* ii#p¿jz tcbijdmic
welfaré &nñ the allocation of resources for invention".incluido en: . HAT.ÍONAL 8.Ü&EAU .OF ECOfjOlííIC ^£S£AHCI>:
The rate anú chrection of inyentive... actiyity: eco.np.ffl.ic
ana social factors. princenton umversVtv yress, Frincenton.
^3 HORDHAUS, M.D- (J.969): I.nvention. growth and
welfare. HIT Press, CarRbndge, MTTI :
Cuando la creación de tecnología depende de la
experiencia y conocimientos acumulados en ios
procesos de producción; cuanto mayor sea el
grado de esarrollo económico de un país y
cuanto más temprana fuera su industrai1ización,
mayor seri su desarrollo tecnológico.
Cuando la generación de tecnología responde
directamente al volumen de recursos que se
destinan a I+Q» los países -en su casof las
empresas- mejor dotadas a nivel tecnológico,
serán aquellas cuyo alto volumen ele producción
le permite financiar costosos programas de I+Q.
Cuando es la riqueza de un país, en términos de
capital físico y humano, la fuente de la
innovación y e su posterior conversión en
técnicas aplicables a los procesos de
producción, los paises abundantes en capital,
que podrán dedicar mayor parte de estos
recursos a 1a generación de tecnología, estarán
mejor dotados de este tipo de bienes.
La importancia de la tecnología en el ámbito de
los flujos internacional de inversión, es indudable y
reconocida con generalidad. Tanto es as! que, en los
intentos por perfilar el concepto de inversión directa
en el exterior, se hace cada vez mas hincapié en la
transferencia de la tecnología que esta actividad suele
llevar aparejada al movimiento de capital* Algunos
autores han llegado a afirmar que lo característico de
la inversión directa no es la transferencia de capital
que puede existir financiación local- sino la
transferencia de tecnología^.
4.2.2. Causas y efectos de la inversi&n directa
en el exterior.
La consideración de la tecnología en el esquema
teórico del modelo de HEOCSCHER-OHUN, permite volver a
uti1 izarlo para explicar la inversiSn directa en el
exterior, as! como su relación con el comercio
internacional.
KOJIMA incorpora la tecnología como un tercer
factor de producción, que se genera en las empresas y
del que los países tienen diferentes dotaciones^. La
ventaja comparativa de un país queda, en consecuencia,
determinada por la dotación relativa de los tres
factores de producción considerados: trabajo, capital y
tecnología.
A la vez, estas ventajas, que tienen su
manifestaciSn inmediata en los costes y en los precios,
son las que dan sentido al 'comercio internacional y a
la inversión directa en el exterior*
KOJIMA entiende qu& hay cuatro razones por las
cuales una empresa puede plantearse invertir en el
exterior****. Son las siguientes:
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 SWEDEfiBORS, B* {1979): "The mu 11 i nat ional
operations of ... Gp* Cit. pag 37.
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 KOJIHA, £• {1978}: Direct foreion investment: ajaoanese.•. Op, Cit,
^ KOJIHA. K. (1973): *"A macroeconomic approach to
foreign direcf ínvestinent11, Ritotsubashi Journ-al of
~~""l£l.i Curtió, Voi.14, ns 1, pag. I~¿L, '
a . - Asegurarse el abastecimiento de materias primas
o aprovechar los recursos naturales úe otro
pa is , cuando son escasos los recursos en el
país de origen.
b . - C o n s e g i r r e d u c c i o n e s de los c o s t e s ele
producción. Estas reducciones son posibles
cuando el comercio no ha igualado el precio de
factores y puede aprovecharse la abundancia
re l a t iva que, de algún factor de produección
-en general» trabajo- tienen países d i s t in tos
al de origen de la empresa.
c.~ Mantener o incrementar las cuotas de mercado
c o n s e g i d a s a n i v e l i n t e r n a c i o n a l * Esta
e s t r a t e g i a inversora puede responder a una
elevación de las barreras comerciales o ser
simplemente un intento de apropiarse de la
renta de monopolio que tienen algunas empresas
que d i s p o n e n de p r o d u c t o s c l a r a m e n t e
diferenciados^^.
d.- Consegir , in ternacional izando mercados, las
economías de e sca l a que KGJÍMA denomina
pecuniarias y las 11 amadas pseudoeconomias^.
Las primeras hacen referencia a aquellas que se
plasman en reducciones de costes , ahorro de
^ Esta diferenciación pu.ede responder a razonestécnicas , o a razones comerciales, -marcas, envases,
5 8
 KOJIMA, K. ( 1 9 7 8 ) : D i r e c t f o r e i a nInvestmentí Op. Ctt,
¿i
r ecu r sos , e t c . y que son' compatibles con
estructuras competitivas en los mercados.
La segunda son las que b e n e f i c i a n la
internaeionalizacion de 1& empresa tomando en
gene ra l la forma de ren tas económicas
adicionales, corregidas a través de los precios
de t r ans f e r enc i a , las diferencias de tipos
impositivos. Las variaciones en los t ipos de
cambio, ec t . Las pseudoeconomias dotan a las
empresas de un cierto poder de monopoi i o ^ *
De estos cuatro tipos de inversión, los dos
pr imeros y la que responde al recrudecimiento
p ro t ecc ion i s t a -en términos de KGJIHA inversiones
orientadas al comercio-, se explican de acuerdo con la
r e f o r m u l a c i o n que p r o p o n e d e l mode lo de
HECKSCHER-GHLIM, Las demls modalidades cíe inversión,
que denomina destructoras del comercio! se explican
por las imperfecciones áe] mercado de productos
tecnológicos.
A.- La inversión destructora de comercio.El
caso americano,
KOJIHA entiende que la general idad de la
inversión directa en el exterior realizada por la
economía americana sustituye al comercio de bienes y
servicios**®. Esta afi rotación se basa en una supuesta
5 9
 D U H M I M G , J , H . { 1 9 8 1 } : . " f x p 1 a i n i n g the
I n t e r n a t i o n a l d i r e c t i n v e s t a i e n t p p s i t i o n of c o u n t r i e s :
t o w a r d s a d i n a m i c o f . d e v e l o p i B e n t a p p r o a c h " ,
W e l t w i e s t s c h , A r c h i v , , 117 ( P I ) . K P
%® K0JIMA, K- ( 1 9 7 8 ) : D i r e c t f o r e i a n i n v e s t m e n t : a
l a p a n e s e . , * Op . C i t . ™ ^ " ' —***
economía dual en aquel país. Según esta hipótesis,
conviven si mu K & n e asiente dos sectores productivos,
claramente diferenciados. Uno, integrado por industrias
tradicionales, tecnológicamente maduras y que están
perdiendo ventajas comparativas frente a países cuya
dotación de capital y trabajo, les permite producir con
costes menores.
El otro sector, lo constituyen industrias con
empresas innovadoras, que se caracterizan por el uso
intensivo de una sofisticada tecnología y por presentar
estructuras de mercado oligopolistas y, por tanto,
donde la oferta esti en manos de pocas pero grandes
empresas.
Es precisamente en estas industrias donde
Estados Unidos disfruta de ventajas comparativas y son
también las empresas de este sector las que se
establecen en el exterior buscando, medíante la
inversión directa, apropiarse de la renta de monopolio
C[ae le proporciona su privilegiada situación en el
mercado mundial.
En síntesis, la disponibilidad de una
tecnología muy especial le permite ofrecer en terceros
paises productos que las empresas locales no pueden
crear por carecer de la tecnología adecuada es la base
úe una gran parte de las inversiones directas
norteamericanas en el exterior. La oferta de los
productos conseguidos que, en un primer momento puede
realizarse a través de exportaciones, de acuerdo con la
estructura de las ventajas comparativas, se acaba
sustituyendo por producción de las fi 1 tales instaladas
¡o
en aquellos mercados con el fin de asegurarse una
renta de monopolio.
Las consecuencias de este tipo de inversión no
son, a juicio del profesor KOJIMA, aceptables. En
primer lugar» porque puede crear problemas de balanza
de pagos y, sobre todo» por pérdida de puestos de
trabajo que registra el país que exporta las industrias
en las que tiene ventaja comparativa. En segundo lugar,
porque si la inversión se dirige a un país de nivel
tecnológico claramente inferior* las posibilidades de
que su difusión -efecto "spillover"- mejore la función
del pais receptor son pocas^l. En tercer lugar, porque
se destruye comercio, actividad que supone según el
citado autor, aumentos del bienestar ^
8.- La inversión orientada al comercio* El caso
Japones.
Muy d i s t i n t a s son, segur* KOJIHA, las
inversiones que real iza la economía japonesa. La
mayoría de las empresas niponas han salido a] exterior
$1 KOJÍMA entiende que la tecnología se difunde,
Eij la mea ida que el país que recibe una inveriSn
directa, rscibe tawbien una ,determinada tecnología,
esta Boará ser adaptada y utilizada , antes o después
por los productores nacionales. Cuando el gao
tecnolóaicq entre los países implicados ..es muy granae,
hay dificultades de asimilación v el efecto spillover
es menor. Veasé; KOiJIMA.. K. (1932): "M&croecooomie
versus International bus m e s s approach to chrect
TQreign iny^stment" „ . , ,
Hitutsufaashi Journal of EconoíRics, Jumo» Vol. 23, n8i, p a g * i - i y.
^2 Esta conclusión ha sido criticada por algunos
autores. Así. H*W. ARONT emtie.nde que el uso más
eficiente ú% los recursos econamicos mundiales, no es
por, si mismo un critertp de bienestar, suficiente para
evaluar los distintos tipos de inversión directa en el
exterior, Veasé: A$NDTff. R-l*. .(1982): "Professor KOJIMA
on the Níacroeconoraics of Foreign Direct Investtnent",
HitotSübasH.i Journal of £conomics. Vol.15. N Q1, Junio
pag ¿o*5D. '
buscando reducciones en el trabajo ante la tendencia
alcista de los salarios en Japfin^. gs decir, que se
han establecido en terceros países empresas
pertenecientes a sectores intensivos en mano ele obraf a
medida que el aumento del coste de este factor reducía
la ventaja' comparativa que poseían en un primer
momento.
Naturalmente, las empresas japonesas se habrían
instalado en países con abundante mano de obra, cuya
ventaja comparativa esté en la produce i§n de bienes
intensivos en trabajo. Esta industria, tras recibir el
capital y la tecnología japonesa consiguirfan potenciar
su ventaja comparativa y participan más activamente en
el comercio mundial.
Este tipo de inversión tiene, tanto para Japón
como para los países en los que se establecen sus
empresas» efectos claramente favora&les. En primer
lugar, como se acentúan las ventajas comparativas, se
potencia el comercio internacional y aumenta el
bienestar mundial. En segundo lugar, puesto que la
tecnología que se utiliza en las industrias intensivas
en trabajo es sencilla y fácilmente asimilable, el
efecto de difusión consigue mejorar la función de
La inversión en los sectores intensivos en
recursos naturales,, ha sido realizada con frecuencia
por las empresas japonesas en orden a asegurarse eí
abastecimiento de materias primas. A juicio de KOJiHA,dada la escasez relativa <te Japdn en estos recursos, lainversión directa respeta la estructura de las ventajas
comparativas, las agudiza y. por tanto, crea comercia.
Vea^e: KQáf&A, K. v 0ZOTA, T. ¿19^4): "Micro and
macroecononnc models.of direct fpreign investment:
t o w a r 4 s a symptfias i ¡s", _H. i t o t s u b as h i. J o.u.r.n al o f
Econgnncs, junio, Vol * 25, n3 r; Pag. i-zü-
Ip r o d u c c i d n d e l p a í s p e n e t r a d o por el c a p i t a l
japones***.
Por tanto, y a diferencia de los resultados de
MÜNOELL hay situaciones en las que el comercio y la
inversión directa son actividades complementarias*^*
A conclusiones semejants a las de KOJIMA se
llega en uno de los trabajos de PU8VIS66. Según este
autor, la transferencia de tecnología que se registra
cuando una empresa invierte en el exterior, aumenta la
capacidad de producción del país en que se establece, y
bajo determinados supuestos, atusentan los intercambios
de bienes. Estos supuestos son67;
a.- El movimiento cíe capital debe incrementar el
valor total de la producei5n de los dos bienes
en los dos países.
&•- El capital debe movilizarse de forma que la
producción del bien con desventaja comparativa
se reduzca en el país inversor y aumente en el
país receptor.
5
^ ARNDT ha señalado que este ^efecto es mímio
cuando la inversión tiene por objetivo, aprovechar »*
mejor dotacidn de recursos naturales de otro país.
Veasi: ARNB.T, ft.W. OS&ft: "Professor KOJIHA on the
Macroecononiics of-.* Op Cit, pag 27-
S5
 HURD£LLf R^A- (1962): The apropiate use of
monetarv and,«> Op Cit,
68 PURVJ.S.
 BD.a. {19.72): "Technology, trade andfactor móvil tty*. E co rt omic J o u rna 1 . Septiembre, Vol •
82, na 327, Fág. B9Í-1ÜÜD:
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 PURVIS, D*D. , {1§72): "Technology, t r a d e and
f a c t o r í í íoviJ i ty" , Op C i t . pag 998 y s g t s .
En-síntesis,la aproximación tedrica de KOJIMA,
tiene dos explicaciones para el fendmeno de la
inversidn directa en el exterior. Una se basa en la
diferente dotación de los tres factores de producción
que se registra a nivel Internacional y, la otra, en
las imperfecciones cié los mercados, -que permiten a
ciertas empresas apropiarse de la renta de monopolio
derivada de la posesión exclusiva de ciertos
conocimientos.
Este modelo ha sido objeto de importantes
críticas tanto desde e] punto de vista teórico, COEÍIO
desde la perspectiva de su respaldo empírico6^» Sin
embargo, la integración de la teoría pura de] comercio
internacional y la teoría de los mercados Imperfectos,
dota a la aproximación de KOJIMA de elementos
suficientes para explicar una buena parte de las
inversiones directas en el exteror.
68
 Pueáen consultarse: .BttCKLEY, P.J. pü»«IHS, J.
industry, nationality and gegree of multinationai ity on
tbe grpwth and orofit4bi1ity of, tne, world ^JargestfirmsT 1962-1972"/ We.Uwir.t5Cb. Arch, , 114 (N3 2 ) , 243-57. MftSOH#R- et HAL- (iy¿u): A commient ^ on ProffesgrK0^3IMA^S : japa-nese versus amen can type of technoiogic
trañsfer".
H i tots üb as h i Journal
 v o f Economics , Vol 20, , N^ ?.FilTiTS TWBW7 pag 4 Ü a aZ~. HTTOT, H -«- , (1-982):
"Professor KOJIMA on the macroeconofnics.. .0p Cit.
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5.- IflVERSIOII EXTERIOR Y FALLOS DE KERCADO.
La literatura sobre inversión directa en el
exterior se remite cada vez con'más frecuencia a la
existencia de fallos <íe mercado como origen y motor de
dicha inversión. Tanto es asi, que hay acreditados
autores que al revisar las aportaciones tedricas sobre
la inversión directa, encuentran relevantes
exclusivamente las que responden a ese tipo de
planteamiento^.
En esta ocasidn la respuesta a porqué se
internacionalizan algunas esipresas se basa en la
consideración de los fallos que se registran en algunos
oiercados y que son causados como consecuencia,
básicamente, de la existencia de economías de escala y
de externalidades.
.GRUBEL,
 AH.fit ( 1 9 8 2 ) : "The t h e o ry of
55
5*1. LAS ECOftOHIAS 0£ ESCALA .
Cuando se habla de economias de escala suelen
diferenciarse las generadas por elementos técnicos y
que se ponen de relieve en el proceso productivo, de
aquellas que aparecen cuando el coste de utlización de
ciertos conocimientos es prácticamente cero*
Como señala HIRST» la existencia de economias
de escala en el proceso productivo, es decir, la
presencia de rendimientos crecientes, no explica por sí
solo la inversión directa en el exterior?®. Es mis, en
esa situación en la que a medida que aumenta la
producción y los costes disminuyen, tiene poco sentido
el establecimiento de plantas de produce i6n en otros
países, ya que se incurre en costes mayores. En este
caso las empresas tenderían a concentrar su producción
en una sola localizaciSn.
H0R3T ha señalado que cuando los costes de
produce15n son decrecientes, la estrategia empresarial
respecto a la forma de abastecer mercados exteriores,
depender! de los costes, las barreras comerciales y
tamaño de ios mercados de los países implicados?*. Su
desarrollo teórico le permite afirmar, al igual que
ftace HIRST, que la producción tiende a localizarse en
un solo país, en general el que ofrezca el mercado de
mayores dimensiones.
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 «XflSef!, S, (1976): "An International trade
and...Op Cit.
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 Veasé; .HO&ST, T. "The symply aqalytics of
International ftrm benavior" International, tr.ade and
roemev. London: George Alien & Unwiir; HÜHSÍ. I. [k^/ í):
ü
 f he theory of the siultinational.., Op. Cit.
Sin embargo, RA&&&ZI ha señalado como la
Integración vertical característica de las industrias
dedicadas a la obtención y transformación de materias
primas, puede tener su origen en la existencia de
economías de escala?^. La integración permite coordinar
las decisiones entre las distintas etapas del proceso
de producción yr por tanto, reducir los costes y la
incertidumbre que existen cuando cada fase productiva
la lleva a cabo una empresa distinta.
La integración internacional de la produceian
"por componentes" genera también importantes economías
de escala para la empresa inversora-^. £n efecto» ésta
puede reducir los costes estableciendo plantas de
producción de cada una de las partes del producto final
en el país que ofrezca menores costes. De esta forma,
la empresa se beneficia de la yentajas locales, en
términos de costes, aprovechando las economias de
escala qu$ aparecen en la producción individual de
cada componente^,
Son también importantest las economias de
escala que pueden conseguirse tras los aumentos de la
producción derivada de una inversión directa en el
exterior, ya que se reduce el coste unitario de ciertas
actividades generales de la empresa, costes fijos, corno
7 2
 RAGGA.ZI, G*. (1973): "Theories of thedeteríainants of... Op Cit, pao. 488 y sgts,
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 s t e tipo, de producción se basa en lafabricación,independí ente de,las diferentes piezas del
píen final y su posterior, ensamblaje en otrainstalación desde donde se distribuye al resto del mundo,
?4 Esta estrategia se ha seguido con frecuencia en
empresas de la industria del automóvil y de la electrónica.
los correspondientes a los •servicios financieros de la
compañía, al marketing, a la investigación y desarrollo
ect. Aparece por tanto, un nuevo incentivo para
inversidn en el exterior generado por en un fallo de
mercado.
Parece también existir una relación directa
entre la inversión en el exterior y las economías de
escala conseguidas porque el coste marginal de
utilización de la tecnología, en el isas amplío de los
sentidos, es cero.
El desarrollo de nuevos productos, las técnicas
de gestidn o los nuevos procesos diseñados para operar
en un mercado pueden ser utilizados por la empresa en
otros sin que ello entrañe coste alguno ni reduzca su
disponibilidad en el primero7^.
Cuando las empresas* que poseen este tipo de
conocimientos específicos se plantean la posibilidad de
rentabilizarlos operando en mercados de países
diferentes al propio, tiene a su disposición varias
alternativas para hacerlo. Se ellas, dos nos interesan
especialmente: la inversión directa en el exterior y
la venta de sus conocimientos a otro agente productivo.
Esta segunda alternativa entraña, como se verá a
continuación, serios riesgos y dificultades para la
?5 Este fenómeno a 11 evado a considerar }&
tecnologia corno un bien publrco dentro de la empresa.
Veaséí iHIRAlt HERRERA, <KJ. (1984): liConfiguracíón de
una teoría económica de la empresa multinacional",
In.f ormaciSn Comercla? Española. n* 616, pag 9*26.
empresa por la presencia de externa! i d&des?^. Ello
convierte a la inversiSn directa en el exterior en el
mecanismo preferido por las firmas para aprovechar y
rentainlizar las ventajas que les proporciona disponer
de una tecnología propia*
,
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 BUCLELY Y DAVIES han estimado la importancia
relativa de Vas modalidades de actuacidn en el ámbitointernacional: exportación, cesión de licencias einversión directa en el exterior. Los resultados
obtenidos -50 y 40 «por .ciento respectivamente-
confirman la menor uti.libación que hacen las empresasde la cesión de conocimientos a través'de licencias,
V é BlfC£Y f J CAS SON N C (1976) "The futura
dres.
través
easé: CL£Yr .J. y , .C. : 
of CTüItinational entérense", Hac Minan, Lon
5.2. EXTERHALIBABES.
Los contratos de licencia, alternativa a la IDE
para rentabiüzar sus conocimientos específicos, son
para la empresa una operación complicada por dos
razones^. Unz, porque existen graves imperfecciones en
determí nados mercados,, en particular el tecnológico,
que dificultan el proceso de fijación de precios?&.
Otra, porque los conocimientos, la tecnología en
sentido amplio, se caracteriza por su alto grado de
externalidad o difusión.
A juicio de algunos autores, son las
características de los productos tecnológicos los que,
en ultimo extremo, provocan la inexistencia de un
precio de equilibrio en su mercado. De estos riesgos,
han sido destacados por su relevancia los siguientes^:
1*- La tecnología en un bien que, en general no se
crea para ser vendido.
2.- Son importantes las discrepancias enirs los
costes marginales y medios.
7? Entendamos por "conocimientos11 o teqnolooia en
sentido amplio el contenido de, la definición de
KINDL£8E8GERf. que incluye las tfcn.icas „de , producción ,la experiencia gerencia!, la organización industrial y
el conocimiento del mercado tarito del producto como delos factores. Vea sé t, KÍHBLE8ERGER. C*P. (1969):
American bu.smessL abroad: six ... Op Cit.
, 7? O,C.O.E. {1981J: Les ...en leu x des transferts de
t.echnoloqie nord-sufl. PñrTSZ
7J §ANCHEZ MUÑOZ,
 AM.P- (X984)s La dependencia
^^^c^^sj^noj^i*.. Paga 42 y sgts.
3, ~ Falta uniformidad y normalización en los
procedimientos.
4,- Abundan los conocimientos no patentados.
5*- Las importantes deficiencias en la informacidn
que dificultan al comparador la selección de la
tecnología más adecuada y que resta, por tanto,
transparencia al mercado»
As?, todo lo más que puede afirmarse es que el
precio se movería, de acuerdo con la capacidad
negociadora de las partes dentro del intervalo definido
por el coste que representa para el vendedor esta
transacción -prácticamente cero» y el máximo valor que
está dispuesto a pagar el comprador -la cantidad
necesaria para que él mismo desarrolle la tecnología en
cuestión80*
Adesiis de las dificultades intrínsecas de una
transacción de este tipo, puede generar otros problemas
importantes para la empresa cotices fonaria de la
tecnología. En primer lugar, porque Hay productos cuya
estrategia comercial se basa en su alto nivel de
calidad y en su identificación concreta *via marca,
envases, ect- por parte de los consumidores. La venta
de los derechos para producir estos bienes y
coiíiercial izarlos bajo el nombre de la empresa que los
diseño, exige un estricto control de la calidad a las
nuevas producciones para asegurar el éxito comercial a
?0 $AHCH£Z MíífiGZ, M.P. J1984): La dependencia
tecinoliooiica es patio la: ,, > Paga 43.
io y largo plazo* Este es el caso de productos como
los cosméticos o las bebidas refrescantes8^.
En segundo lugart porque existen bienes *como
automóvi les u ordenadores- caracterizados por la
continua evolución de sus técnicas de producción o el
constante cambio en su diseño y especificaciones. En
tanto que el valor futuro de venta del bien es
previ siblemente superior al que corresponde a la venta
independiente de la tecnología en cualquier momento,
desaparecen los incentivos para cederla^2.
En cualquier caso, a juicio de los expertos, el
mayor obstáculo de las operaciones de cesiSn de
conocimientos estriba en el riesgo de que estos se
difundan entre los competidores. En efecto, como señala
DURAN, es difícil especificar en un contrato todas las
posibles contingencias sobre las tareas y controles
para preservar la ventaja monopolista de 1& empresa que
vende sus conocimientos434- As!, esta modalidad parece
solo posible cuando el riesgo de difución de los
conocimientos es reducido^ situación q-ue suele aparecer
cuancto el producto esta estandarizado o es difícil la
venta posterior de los conocimientos adquieridos.
8 1
 ¿RUSEL,. H.6. ( 1 9 8 2 ) : The theorv of
International capital -•• pag 14,
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 CONTRACTOR ve, por el contrario, esta situación
como un incentivo para la^ concesión, de licencias. Su
arauiento reposa en que. dada Ja rapidez con que quedan
oblo Tetas ciertas técnicas, la 11 cene i a es una buena
forma d* rentabi l u a r l a s , Veasé: CON TRACTOR.
F J ( 1 9 8 I )
"The role of 1 ieensing, irr injternational strateqy". The
Columbia Journal of World Business, Invierno, pag 73-ST7
83
 DURAN HERRERA, J-J. (1984): "Configuracion de
una teoria económica ...Op Cit.
En esta misma linea CONTRACTO!? ha señalado
entre los riesgos asociados a un contrato de licencia,
la posi&lidad de encontrar la creciente competencia de
la empresa que adquirid la tecnología en terceros
mercados84.
En conciusidn» la cesión de conocimientos a
otras empresas es una operación que parece estar llena
de dificultades y riesgos.
Sin embargo, varios autores han señalado la
oportunidad, bajo determinadas condiciones, de esta
operación. ALISER destaca los costes fijos que acarrea
al establecimiento de una planta de producción en otro
pais y afirma qü&t en tanto la demanda no reduzca el
peso unitario de los íaisaios, los contratos de 1 i cene i a
serln la alternativa elegida por las empresas**5.
Por su parte, QlAHA ha puesto de manifiesto la
importancia que tiene cosió incentivo para venta de
conocimientos las 1 imitaciones legales impuestas a la
inversión directa^.
En síntesis, la posible difusión de los
conocimientos mus allá de los términos establecidos en
un contrato de licencia es, entre otros, uno de los
CGMTRACTDR, F.J. {1981}: "The role of licensingin internatiopai ... Op Cit, pa§ 74.
85
 ALI8ER entiende, que, por razones de costes,
previamente a la licencia, la empresa habrá pasado una
etapa de exportación al mercado aue pretende abastecer.
ALIBEBr 8-¿* (1981): "The muItinational enterprise...
Op. Cft.
QZAtfA, (i9?§): Multinationalism iapanese stile;
tne oolitical econornv ot outwara 'aeoéndencY., Knncenton
un i versTty nress, pr meen ton .
costes fundamentales que previenen contra este tipo de
transa ce i 5n e impulsan a la empresa a optar por
operaciones de inversión directa en el exterior.
CAPITULO 2 :
ASPECTOS MICROECONOMICOS
DE LA INVERSIÓN EXTERiOFt
1.» LA IKVERSIOS OIÜECTA EXTERIOR ER EL MARCO
DE LA TEORÍA 0E LA EMPRESA.
Las aportaciones tedricas que hemos expuesto
hasta si momento, se basan en las imperfecciones del
mercado para sxpiicar la inversión directa en el
exterior- Aunque en las investigaciones sobre la
estructura y funcionamiento de las empresa
multinacionales no se ha olvidado la importancia del
mercado, la literatura tedrica ha dado un sensible
cambio y hoy se orienta preferentemente hacia un
desarrollo global de la teoría de la empresa
multinacional* En esta línea, son notables los trabajos
de BU€KLEYfCA5S0M, CA5SQN, KOOO y YOUNS y RUGMAN1.
El rasgo coman a todos ellos es el énfasis que
ponen en la teorfa de la empresa y la menor atención
que dedican a la teoría de la Inversión directa en el
exterior*
A juicio de CALVET esta nueva orientación es
algo más que un cambio de lenguaje2; refleja la
decisión de ir más allá de la perspectiva que entiende
1
 HQ0D, N. y YOU8S, S- (1979): The econoiaics of
rou 1 ti na ti goal enteren se *_. to.ngman^  Lanares ."CAS sún
 t n.T T W T 1 Tffg tbeorv; of foreign dtrect .investment1' En
8LACK y DUHMING \Eú)i International Capital Movements,
Mac MrTlan. 1982. pao ¿z-a//.BuCKLtif r.*j. y ^ñ5^uw, n.{ 1 9 8 0 ) "Th i i l t f f tí
) 
 rTl    / / .BuC t i     .) ; The o p . t i i a l . i m i n g o  ^ o r e i g n tíirect
i n v e s t i a e n t 1 1 , D i s cu s s i o n ? a p e r s i n I n t e r ji.a_t_ i o na I
Inves tmen t and a u s i n e s s STuoTeT. n* *HS, TTnTversl'daS flé
R ' S 1 fT i r emíT Í^  FTT, y EDEM, L ( 1 9 8 4
de transf r e c a
eaS iíT* rm T ALAÍ^.  , ):
"Muí ti nacionales y precio.s , transf erenci a : una
introducción a su tiro o lema tica' > Información Comercial
Española, rt9 616r Dicieíñkre, pag 3&-4U-
A A,
2
 CALVET, J.A (1981): "A synthesis of foreign..,
Op Cit, pag 4á,
las multinacionales como creadoreas ele imperfecciones
de mercado. Sin úuúa la at tncíén de muchos economistas
se centra menos en la operación de inver t i r en e!
e x t e r i o r y más en lá I n s t i t u c i ó n que real iza la
P a s a m o s a a n a l i z a r l a s p r i n c i p a l e s
c o n t r i b u c i o n e s en e s t a o t r a l i n e a de í nves t i g&c iün
t e ó r i c a .
_
 3
 D U Ü H I l t G . J . H . ( J L S 7 $ ) : " E x p l a i n i n g c h a n g i n gp a t t e r n s . - . Op C U , p a g 2 7 4 , y tf a
1*1. IA IHTERMALIZACIOH DE NERCAOOS-
La necesidad de internalizar mercados, se ha
mostrado como uno de los elementos necesarios para
explicar la inversión directa en el exterior, como
actividad fundamental de las empresa multinacionales.
La teoría de la internalización de mercados se debe a
EUCKLEY y CASSGN* y tiene como antecedente los trabajos
de MC MáNUS, Según este ultimo autor la esencia de la
producción internacional no es la transferencia de
capital sino la extensión del control gerencia 1 a las
filiales, control que acaba sustituyendo al mercado
como «ecanismo de asignación de recursos**.
La teoría de la internalizaci6n de mercados
parte de la idea siguiente. La moderna actividad
mercantil es más amplia qu% la simple producción de
bienes y servicios. Junto con esta actividad» la
empresa desarrolla otras -ntarketin§f investigación y
desarrollo, preparación de sus empleados, ect.- que
tiene casi tanta relevancia como la actividad
productiva. Estas nuevas actividades están vinculadas,
en general, a la obtención de i>lenes intermedios qa&
toman la forma de conocimientos -técnicos, gerenciales,
etc- y experiencia.
La asingnacion de estos recursos puede
realizarse en mercados ajenos a la empresa - en caso de
4
 BÜCKLEY, p.J. y CASSQ8, H. (1980): fIThe óptima!
tifning of a foreign..., Op- Cit.
5 Mp MAHÜ?, J.C. fl?72): "The theory of theinternational f/rV, incluido en.: PAQlíET, C.f ED): Jhq
müTtinational'... f irm ana tne natrón state, Col M e r T O r
ni í san, foronto"".
existan -o a través de la creacidn de los mismos en
el interior de la firmad Son varios los factores que
se van a tener en cuenta para optar por uno u otro
mecanismo." Entre el los, los mis relevantes son los
siguientes:
a.- Los costes de transacción. La teoría económica
ha d e m o s t r a d o que bajo d e t e r m i n a d a s
condiciones, entre las cuales cabe mencionar la
ausencia de costes de Transacción, el mercado
competitivo conduce a una asignacidn de
recursos op ti sisa segün Pareto7. Es mas, como ha
señalado WILLIAMSON cuando no hay costes de
transacción, la forma que toma la organización
industrial es irrelevante puesto que cualquier
ventaja que se derive de una u otra modalidad
puede eliminarse con contratos sin ^
Sin embargo, cuando hay costes de transacción»
el mecanismo de mercado no tiene porgué conducir a una
asignacidn de recursos dptima.
Los costes de transacción se elevan cuando
aparecen comportamientos estratégicos u oportunistas en
los agentes que van a realizar los intercambios; cuando
° Otro mecanismo de asignación de recursos pero
que no vamos a considerar es Ya plañiricaciSn y control
realizada por el sector público.
7 Estas condiciones hacen referencia al
comportamiento ma^umizador de. beneficios y utilidad de
empresas y faffiii1 as
 f respectivamente, a 1as funcionesde producciSn, disppnibi]i dad de i& , información,
características de los biene? y servicios y a la
ausencia de estructuras monopolisiticas.
8
 WILLIAHSOM, Q.E. (1975): Markets andhrerarchies: artalvsis and anti.trúst nao I ications., Free
press', Süevá TorTZ
los bienes o servicios objeto de la transacción están
ambiguamente definidos y cuando las obligaciones
contractuales se prolongan a lo largo del tiempo.
A medida que los costes de transacción
aumentan, crecen los Incentivos para organizar en la
propia enjpresa las transacciones^ ya que los
procedimientos de asignación, basados en el control
interno de la firma son más adecuados para organizar
dichas transacciones^. En efecto, la empresa al
asignar internamente algunos recursos, se está
ahorrando los costes asociados a la negociación y
contratación de los mismos^1.
b-- La asimetría de la información que se pone de
manifiesto entre los agentes que intervienen en
una transacción y que se inclina a favor del
oferente á&i producto suele convertirse en
otro incentivo para internalizar el mercado*2.
De esta forma» se consigue no reducir la
ineertidufli&re y el coste de la operación, sino
que se consigue mejorar y ampliar la
información que se puede obtener en el mercado.
Esta situacian caracteriza como hemos visto las
transacciones de productos tecnológicos.
9
 COASE, R*H. (1937): "The «ature of the firfn\
Económica. Noviembre, f>ag 386-405.
1 0
 K I L K I S S , ( 1 9 7 4 ) : The na.tur i na g..f
oiültinationat,.. Op. Cit*
11
 DURA» HÉSPERA, J.J, (1984); "Configuración de
una teoría económica,,,Gp Cit, pag 15*
12
 TEECE, p-J, (1977): "Technology transfer by
muí t inat ionaí firms: tfse resource cost traosf er ing
technológica i know-ftow!1. Econosnc Journal, Jumo, Vol.8?t n«¡ 348, Pág. 242-26¿. "
c - La inexistencia de mercados fuera de la
empresa, es uno de los más Fuertes incentivos
para que tales mercados se creen internamente.
Este es, por ejemplo, el caso de los mercados a
plazo, mercados que coordinados con los de
contado mejoran la eficiencia del sistema
económico al armonizar los desfases de
laactividad económica- Las posibiidades que
ofrecen a la empresa disponer de estos mercados
en orden a coordinar sus planes de producción
-corto plazo- con los de inversidn -largo
plazo-, se convierte en un fuerte estimulo para
que ante su ausencia, los cree.
La ausencia de mercados externos es también una
de las características de los conocisnentos no
patentados. La- creación de internalizacíSn de los
mercados de estos productos permite a la empresa la
explotación de tales conocimientos y la obtención de
una renta diferencial derivada del control empresarial
de los mismos^.
Las ventajas de internalizar mercados a nivel
internacional, es uno de los factores que determinan la
inversión directa en el exterior* En efecto, cuando el
proceso de crecimiento de la actividad empresarial
introduce a la empresa en operaciones fuera ele un país,
la firma se verá "obligada" a ampliar el proceso de
internal ización de mercados externos. Este proceso
puede tener lugar en la misma rasua de actividad o en
13
 DURAS HERRERA, J.J. (1984): "Configuración de
una teoría económica...Op Cit, pag 23.
o t r a , tomando la empresa, en consecuencia, las formas
de in tegrac ión v e r t i c a l u ho r i zon ta l -
8UCKCLEY y CASSOW entienden que la in tegrac ión
v e r t i c a l t i e n e lugar cuando se i n t e rna l i z an
los mercados de i n p u t s intermedios en un proceso
productivo de var ias etapas*1*. La i n t e r n a l i í a c i o n
hor izon ta l surge, según los mi sinos autores
 f cuando se
i n t e r n a l i z a una ventaja espec i f ica y monopolist ica de
la empresa; ven t a j a que se t r a n s f i e r e e n t r e las
d i f e r e n t e s local i l ac iones de la f ^
Cuando el mercado que la empresa í n t e r n a l i z a ,
e s e l de a l g u n o s c o n o c m i e n t o s g e n e r a l e s -conso
marketing, organización e t c - sobre los que t i ene c i e r t a
v e n t a j a f r e n t e a o t r a s firmas» la t r ans fe renc ia
in te rna de los mismos puede dar lugar a conglomerados
de produce iún basados en un innovador equipo de
Sin embargo tfGLf afirma que en e s t e ultimo caso
hay a l t e r n a t i v a s a l a s mul t inac ional izac ión de la
producción. La d ive r s i f f cac ién . dentro del propio país
1 4
 BüCKLEY, f>-J. y CASSQH, M, (1980): "The óptima!
timing of a fo re ign . .* Op. C t t .
1 5
 Es importante destacar que no es necesar io quela empresa d i s f ru t e de una ventaja monopolístic.a paraque i n t e r n a l i c e mercados. Por t a n t o , es la necesidad dei n t e r n a l i z a r v no la, . e x i s t e n c i a , de v e n t a j a s
monopo n s t i c a s lo oue explica el control in te rnac iona ld e , l,a p r o d u c e i o n e j ^ r c i d o _ D o r l a s e g r e s a s
m u l t i n a c i o n a l e s . , . V é a s e : , CASSOH- H-C. [ 1 9 7 9 ) :ft.! .tern a t i ye s t o aul. t inati . o na 1 e n t e r g r i s e, Nac Mil lan,
o í r r e s ^
1 6
 CASS0S, M.. ( I f 8 2 ) ; í lTrarJsaction cost and the
theorv of tíie mu,lti¡tationál e n t e r p r i s e " , incluido en:
RüpHA7íf A*«» CE*)* ( I 9 8 2 ) Í N%w t h e o r i e s of thefBultinational e n t é r e n s e , Croor^ Héim ^ L
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permite, bajo dtterminadas circunstancias, explotar la
ventaja de la empresa sin incurrir en los costes
adicionales asociados al reparto internacional cíe la
producción1?.
Naturalmente» junto a las ventajas que
proporciona la interríalizaciort de mercados a la
empresa, aparecen una serie de desventajas, en
concreto costes, que la firma dei>e soportar. Estos
costes se derivan del tener que mantener una.
estructura administrativa más amplia y establecer un
adecuado sistema de control e informaeiSn interfirma.
ALCHIAM y DE&SEZ han señalado gue a medida que se
reducen los costes medios de dirección y control,
mayares serán las ventajas -y 1os incentivos- de
internalizar el mayor numero de mercados^. ¡rn
consecuencia afirman que la dimensidn óptima de la
empresa <ii vers if i cada (heterogéneamente o no) sera
aquella para la cual el coste y rentabilidad marginal
derivados del proceso de interioriáacidn se igualen19.
La teoría de la interna!izacidn de mercados ha
sido incluida y desarrollada en otra aproximaciones
tedricas de interés entre las que destaca la
J }r WOLF,. B.M. (1977): "Industrial diversification
and internalization: some empírica! evidence11, Jo_u_r_na 1
of Industrial Económica, Val 26r pag 177-191.
ifn *
s
 ALCHIA8. lí.A, v DEM5£Zt H. {1972): t!
"Production fost and tconomic Qrganizatien111 AmericanEconoimc Review, Diciembre, Vol* CXI I, n^ 5, Pág1." 7 y/1-
lí/v £\% ¥ea§é: OIJRAM HERRERA, J.J. (1984): #
"Cogf iguracio^^ Ja una teoría. ... Op Cit, pao 22,
CASSGIT «., (I982)fl: "Transaction cost and £he fíieory
of... Op Cit, pag 42*
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aportación de' DUKNIN&28. Este autor entiende que la
existencia de ventajas especificas en la empresa es un
elemento necesario, pero no suficiente, para que la
empresa internalice SUS transacciones, Para qy§ ello
ocurra, la firma necesita tener suficiente capacidad,
contar con estímulos adecuados.
En este sentido los incentivos que puede
encontrar una empresa para internalizar el mercado de
sus recursos específicos son el de evitar las posibles
desventajas de las transacciones exteriores y el de
capitalizar las ventajas derivadas de una estructura
imperfecta en el mecanismo exterior de asignación de
recursos^*,
Como veremos más adelante, la teoría ecléctica
incorpora también variables relevantes de economías
internacionales.
Lo que KAY<^ denomina la economía de los costes
de transaccídn desarrollada con intensidad al amparo de
los fundamentos teóricos• establecidos por COASE en
1937, constituye hoy por hoy es una de las
aproximaciSnes teóricas dominantes para explicar el
%® En este sentido es de irttrés. Ja recopilacianhecha, por, RUGMAff. . f?ü€iMA«< A.H. ÍEd). (1982): New
tfieories of the gui,ti nattonal.».. Qp Cit.
2?- DUNNIKS. ¿-H- ,(1977,)* "Irade, location of
econormc activity and the mumnational enterprise: a
search fqr %n ecjectic approach% ,en: JDHLUL fftS$EL80RS
y MISHAH (pds)s Tne International al rocatfon of
e.c.onomic activitv, Nac Minan» Loriares, ^ág» jyb-4iy.
,
 2Z
 KAY, , S. (1983): '.'Huí tinational enterprise: a
review articje", Scottisch Journal of Política!
E Vol 30» n9- i, noVieraare , ¡pag 304-¿iü.
de las multinacional y de la inversión directa
en el exterior^.
Sin embargo es también objeto de importantes
criticas- Asi por ejemplo, CASSOH ha señalado que la
interaal-izaci5n es una explicación general de porqué
existe la empresa; es por tanto necesario a su juicio
completarla con supuestos adicionales referentes a
tales costes2^. Por su parte WILLIAMSON25 insiste en la
necesidad de completar el análisis con la consideración
de los costes de la organización int&rn^ asf como a los
costes correspondientes a operar en el mercado externo
a la empresa bajo férmuUs alternativas.
.,««.„... afirma que la, internacionalizaci fin de
mercados es una teoría aeneral de la inversión directa
en el exterior, Veasé: ljUGHAIf, h.H. £Ed), (1982): New
theories. of the. multJftational ... Op Cit.
24
 CASSOK, H. (19$Z}z "Transactiotí cost and the
theory of the •.. Op C U .
2 5
 WILLIAMSOS, Q.£. ( 1 9 7 5 ) : Markets anjh i e r a r c n i e s : a n a.1 y s i s a nú. •. Op C U .
1.2. EL PROBLEMA DE LA APROPIASILIBAD DE
SERIAS.
La teoría de la apropiabilidad» recogida en los
trabajos de MASEE, surge de la confluencia del
argumento monopolista de la aproximación a la inversión
exterior de la organización industrial, con las ideas
neoclásicas sobre la apropiación de las rentas
generadas por la Información2^. En1 este sentido, se
entiende por apropiabilidad l& capacidad de los
creadores privados de ideas para obtener a través de
ellos rendimiento pecuniario del resto de la
colectividad^?*
La esencia de la aportación de MAGEE es el
valor de la informaciSn, en el sentido de que es un
bien que puede generar a su parecer un flujo futuro de
beneficios. Esto es sin duda un importante incentivo
para que se genere tal bi&n, Sin embargo, aunque la
tnformacfdn -en general los conocimientos- tienen
características de -bien público, presenta un rangos
diferenciales; la titilizacidn de la misma por otros
agentes, reduce el flujo de beneficios que obtenía de
ella quien la ^
26
 .Veaséí HASEE, S.P (1976): "Technology an
approp u b i M. tv. .tJieor yftloffl J he , mu 11 ijia t.i oía
corporátion" meluidg en: BHAJWATI. J. fl97
'nt_ernatiornaT ECPÍKMBIC -Order, T HIT Press,Mass. MA¿i:fcf STFt iiy/oj; -nultinational Corporation.the índustry technorogy^cycje and develooment" Journal
ot World Trade Law.. 3ulio*Agostot pag 297-321.
2J.HAfiEE._ S . P . ( 1 9 7 6 ) : «Technology and
appropiainlity theory of-.. Op cit. pag, 238.
2 S i | a g £ £ $ . P í 1 97 6 ).: "Technology and
appropiabi lity theory of... Op cit. pag. 302. ,%'*"~**-^
/ • • • ' • \
En tanta que de la posesión de conocimientos
p«ede obtenerse un cierto rendimiento hay incentivos
para el desarrollo de tal actividad. Los tipos de
información que se generan en los mercados o en las
empresas, son, en síntesis, los siguientes* el
descubrimiento de nuevos productos, el desarrollo de
los mismos, la especificación de su función de
p r o d u c c i ó n , la creación de] mercado y los
conocimientos acerca de las posibilidades de
apropiación de los rendimientos generados por poseer
algunos de los tipos de información anterior.
Los mercados en que se negocian la información
se caracterizan por su alto grado de imperfección. En
algunos casos, sin embargo, ]a empresa puede obviar
esta situación creando internamente su propio mercado.
Para que la internalización le permita acaparar todos
los rendimientos de su información es necesario que el
sistema legal le asegure -vía patentes, 'copyrights1,
ect • - un cierto poder de monopolio, al menos
t e m p o r a l m e n t e , o que le permita establecer
restricciones al flujo libre áe información a través,
por ejemplo, del secreto industrial.
No obstante, al margen del sistema legal
vigente respecto a la propiedad de este tipo de bienes,
la apropiabilidad de los rendimientos generados por los
mismos depende también de la estructura industrial.
Cuantío IR£S competitiva, o potencialmente competitiva
sea una industria, más probable es que la información
o conocimientos propios de una empresa sean copiados
por las firmas rivales;, por el contrario, un monopolio
no tiene problemas de apropiabilidad a menos que los
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potenciales competidores pudieran imitar las
innovaciones generadas por el monopolista*^.
En relación con la posibilidad de apropiación
de rentas, MASEE afirma que esta posibilidad aumenta a
medida qu& la información y la tecnología, se hace más
sofisticada ya que se hace más difícil de imitar y más
fácil su explotación aonopolf stica^. Q & ahí
 t que las
empresas muIti nacional es dediquen sus esfuerzos a la
generad §n de conocimientos sofisticados para los
cuales los canales internos de transferencia son más
eficaces que el mercado^*. La inversión directa, en
consecuencia/ tiende a concentrarse en los sectores de
actividad tecnológicamente más modernos y desarrollados
yf de acuerdo con el párrafo anterior, en sectores de
estructura distante a la competitiva*
La teoría de la apropiabílidad, se complementa
con una serie de consideraciones que explican la
existencia de un ciclo tecnológico a nivel Industrial-
Este ciclo se basa en la idea de que a stedida que se
desarrolla un proceso productivo, la generación de
nuevo información es cada vez menor. Y ello, porque él
ingreso marginal derivado de los flujos adicionales de
conocimientos, se reducen como consecuencia del
2 9 M * g E E S.P ( 1 § ? 6 ) ; "Technology and
appropiabi1ity th&ory of... Op cit.
30 Oe ahí. Que la generación d£ tecnologías quedan lugar a funciones de producción intensivas en sano
<te obra, adecuadas por tatito a las neces,idastíevs de losPMÜt sea un hecho Infrecuente dad^ su. fácil imitación y
en consecuencia, su dificultad de apropiación de los rendimientos,
,
 31
 Ello se úehe ,a j u e . l o s sistemas legales
relativos a Ta propiedad, industrial,, no suelen
proporcionar comoleia protección frente a ¡os n H j e s *
HA6tE# S*P 11976): "Technology and appropiabn ttytheory of,*, Op Cit. pag, 312-
creciente deseo de estandarización que surge en ti
m e r c a d o , a s 1 como de la disminución de las
transferencias de informacidn a otras ^
De ahí» que el esfuerzo dirigido a la obtención
de nuevas tecnologías, esté menos incentivado yt
lógicamente» se ral entice el proceso de generación de
información.
Por todo ello, en las nuevas iñáustrias,
se está iniciando el proceso de obtención de
irtfor$aci5nf el tamaño de la empresa tiende a crecer
-nacional § internad" a n a l m e n t e - en orden a
internalizar el mercado correspondiente a tales
bienes. Es mas, para evitar, o cuando menos frenar, la
devaluación de su información las empresas recurren
con frecuencia a la fusión o a la absorcian de las
firmas competidoras^.
Por contra, a medida que la producción crece y
la industria madura, disminuye el tamaño dptinio de la
empresa y se incian nuevas fórmulas para operar en el
¿abito internacional, en concreto, la venta de su
tecnología a través de licencias.
En síntesis, las empresas multinacionales
tienden a operar -y ]& inversión en el exterior tiende
a aparecer- en sectores que se encuentran en las
32
. MELSD8, %+ (1962); The rate and direction of
xn y e n 11 ve a c 11 v 11 y; e c o n P. sil jEL-,_a n o 'so cía i tac t or s 7
Prmcenxán university ^ressr Kri
, ,
 33
 CMando MAGEE se refiere, a devaluación deinformación está hablando de la disminución de la
aproo i§bi 1 i dad de los rendimientos generados opr la}05££CiMon Que genero tales conocimientos. MASEtf S,P(1976): "Technology and approfnabí1íty theory of... Op
C%t( pag 326.
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primeras etapas del &iclo industrial, que son
intensivos en el uso de tecnología sofisticada y que
suelen presentar estructuras no competitivas.
Entre estas conclusiones, KlflDLEBERGER ha
señalado las claras diferencias qus presenta el tipo de
operaciones que realizan las empresa japonesas en el
ámbito internacional^4. En primer lugar, recurren con
mas frecuencia "a la cesidn <íe 1 i cencías y a la
creación <ie sociedades de riesgo compartido - joint
ven tures-, a las que ceden su tecnología, más que al
establecimiento de filiales* En segundo lugar, la
estructura industrial japonesa es muy próxima a la
competitiva 3 5. En tercer lugar, las empresas
Hiull inacionales niponas se han caracterizado por
pertenecer a sectores de actividad intensiva en mano de
obra aunque, parece' que en los últimos anos es cada
vez m-ás frecuente la instalación fuera de sus
fronteras, de las empresas con un alto y sofisticado
ni^^i tecnológico.
** KHOLEBERfiER. C.P. (1977): 'Coment» incluido
en: BHAJWATI, J. (Ed) : HThe new International . econown.C.
arder*.. Op Cit.
. ,
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 OZAMA, T. ÍJ979); "International investment and
tndustrial,,, Op- Cit,
1.3. DIVERSÍFICACídn OE RIESCTS.
Hasta ahora hemos visto c o » la presencia efe
Imperfecciones en los mercados de bienes y cié productos
tecnológicas son elementos que pueden dar lugar a
inversiones directas en el exterior* A juicio de
LESSANO aparte de la importancia que tiene la
presencia imperfecciones eit los mercados de bienes y
servicios reales, insiste en la relevancia que puede
tener el mercado financiero a la hora de decidir una
inversión en el exterior, es decir, explícita los
incentivos que pueden aparecer en el mercado financiero
para que la empresa lo internalice-^.
En la misma linea se ha manifestados SÍLMAtf
cuando afirma que las teorías sobre inversiones
directas en el exterior han olvidado que tal actividad
es un fenómeno financiero en términos de reducción de
risgos^?, £l problema del sistemático olvido que hacen
las teorías clásicas de los aspectos financieros, es
consecuencia del supuesto cíe que el mercado de
capitales es perfecto. Si ello es asi, los agentes
toman racionalmente sus decisiones de inversi5n
financiera de la forma que se minimiza el riesgo o el
coste. Vaemos las posibilidades de estos planteamientos
para explicar la inversiones directas en el exterior.
_, 36 LE33&80, 0.R. (1979)2 "Jransfer prices, taxes§?d financia] markets; i molicatiops of interna 1financia* transfers withitt fAe, muliinational f iría",
tgcTuido en: KáHKÍIJS, R.G. (Ed) (1979): Ecqnonnc issues
of muitinational finas. JAI Press, Greenwiéh, t.i.
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 GILMAMr M. (1981): .The f inan.c1no of f ore iondirect investreent, Francés Pínter, Lonares.
El problema es que en la práctica hay
imperfecciones en los mercados de capital que toman
formas muy diversas: altos costes de transacción,
deficiencia en la Informaciñn, mercados segmentados
 t
controles gubernamentales etc. Todo ello hace que se
puedan generar flujos de ganancias haciendo operaciones
de arbitraje en el mercado de divisas! de crédito y de
títulos financieros^.
1.3:1. Mercados de divisas.
La inestabilidad de los tipos de cambio asi
como las desviaciones que sufren las monedas respecto a
la paridad que relfeja su auténtico poder de compra,
introducen trn elemento de reisgo en los ingresos
obtenidos por las empresas que operan a nivel
internacional. Puesto que la adversión al riesgo prima
de hecho la estabilidad de los ingresos» algunas
empresas encontrarán incentivos en la internalizaci6n
de este mercado en orden a asegurarse los flujos de
ingresos contabilizados en cierta moneda3^.
Según GILMA&, no son exactamente las
variaciones esperadas en el tipo de cambio lo que
determina la elección de la moneda con que financiar
una inversiones directas en el exterior. Una empresa
que trata de maximizar sus beneficios consolidados y
denominados en su propia moneda, percibe un r?sgo en
todas las demás y da lugar a lo que este autor llama
38
 CALVET, J.A (1981): "A synthesis of foreign..*
üp Cit, pag 50!
3 9
 SRtfBEL, B.S. { 1 9 8 2 ) : lfThe theorv of
International.,. Op. Cit.
0
 Ilusión de tipo de cambio". El coste de transacción
para absorber esta imperfección es lo sufi cientemente
alto como para anular las operaciones individuales de
inversidn de cartera y sustituirlas por inversión
directas en e] exterior.
1.3.2. Los cercados de capital-
La diversificasi6n internacional de activos se
ha justificado tradidonaimente porque reduce el riesgo
medio soportado por los inversores: los cambios en la
rentabilidad de los activos parecen estar menos
correlacionados a nivel internacional que a nivel
n a c i o n a l ^ . Si los mercados de capital fueran
perfectos, los inversores moverían sus recursos de
acuerdo con los diferenciales 4e tipo de ínteres o las
variaciones de tales diferenciales, Sin embargo, la
estructura de dichos mercados no siempre permite
adquirir una cartera de activos y una financiación de
la misma óptima en términos de rentabilidad, riesgo y
coste. Es mis, en ocasiones las imperfecciones que
registra el mercado de capital elevan tanto los costes
efe transacciSn que obstaculizar? la inversión de cartera
realizada por los inversión privados^.
Las empresas multinacionales tienen, sn este
sentido, importantes ventajas derivadas de la
interna 1 i zacion de este mercado. En efecto, estas
firmas manejan la composición de su activo y de su
pasivo de forma que el coste y el riesgo asociado a
rt *° CAL¥ET, *J.A (1981); "A synthesis of foreign...Gp Cit, pag 50.
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 RUSMAMf A.M, LECRAW, D.I. y BQOTH, L. (1985):ínter na t i onal sus i nes_s: _..f i m> and en v trQMsentL, Me Graw,
R i u . Wuev'a1 lórk".
estas operaciones sea irrelevante4^* Pueden tomar
prestados fondos en el país donde el coste sea menor y
utilizarlos en el q«e consiga una mejor relación
rentabilidad riesgo*
Naturalmente aquellos agentes que participan en
la propiedad de una empresa multinacional estén
consiguendo indirectamente, diversificar su propio
activo. A juicio de AQMQH Y LE5SMD para que la
di versif icacidn se convierta en las razones de la
existencia de empresas multinacionales y» por tanto, de
la inversiones directas en el exterior, son necesarios
dos requisitos adicionales4^
i.- Que las barreras y el coste que soportan las
inversión d e cartera sea superior al
correspondiente a la i^versidn directa -
2.- Que los inversores reconozcan en la empresa
multinacional una forma de diversificar su
activo que de otra forma no conseguirían.
A camino de las ventajas <jue, en términos de
diversificacidn, tiene participar en el capital de una
empresa multinacional el inversor tiene que aceptar una
tasa de r e n d i m i e n t o esperado inferior a la
correspondiente a activos internacionales44.
4 2
 SftUBEL, H . S . Í 1 9 J 2 ) : "The theory of
International capital • .* up Cit, pag 15.
43
 ASS08, T.B. y LESSAfUK 0.8. (1977); "Investor
t e c o .g n i t i o. ji. ^ .o f . c o r p o r . a t e
internatronal diversincation", Journal of Finance,
Septiembre, pag 1049*1055.
4 4
 Puede consultarse para el análisis de esta
afirisación: ER1ÍUR2A, V-R. y SENBET (19S,O}: "The effects
of International operations on the market valué of the
En síntesis, sute las imperfecciones de los
mercados de capital, la adversión al riesgo de los
agentes se convierte en un motivo más para internalizar
estos mercados a través de la inversiones directas en
el exterior. Esta operación dota a las empresa en
cuestión de una clara ventaja respecto de las que no
están diversificadas a nivel internacional^. 8o
obstante» hay otro tipo de riesgos que la empresa
multinacional consigue reducir, en concreto, el llamado
riesgo político o de expropiación.
De estas tres aproximaciones teóricas al
fenómeno de la inversión destacan dos rasgos comunes.
Ert priaier lugar, que la empresa multinacional basa su
fuerza en una ventaja que tiene su origen en Tas
imperfecciones de los mercados. En segundo lugar, a
través de estas empresas se fácilita la transferencia
internacional de factores, bienes y servicios,
transferencias que realizadas por otro mecanismo serian
quiza ineficientes.
firm: theory and evidence", Journal of Finance.
45
 Elementos críticos, a este Planteamiento pueden
econtrarse en: ADLER, M. (1981)-- "Cmnipent oj\ Agmon, T.
and O.T. IES5ARD, inventor récognition, of corporate
International diVersíficatiónil, Journal, of Fmance.
Harzo, pag 187-190.
2, IMTESRACIO» SE LA TEORÍA D£ IA EHPñESA DE
LQS HERCADOS INTERFECTOS.
Ho hay duda de que la aproxiisacidti al fenómeno
de la internacioitalizacion de la producción desde la
perspectiva de la empresa, es un paso adelante para
explicar la elección de la inversión directa como forma
de explotar los mercados exteriores.
Sin embargo bajo esta perspectiva quedan sin
responder cuestiones tan importantes como ¿En qu& país
y en que sector surge la inversión directa? ¿A que país
y sector se va a dirigir? ¿Que influencia tiene la
inversi6n directa sobre ios flujos de cotnercio? etc. Es
necesario* por tanto integrar las hipétesis sobre la
inversión directa en el exterior con las aportaciones
realizadas en el marco de la teoría de la empresa. De
esta síntesis podrían extaerse conclusiones sobre los
factores que determinan las distribución internacional
de las operaciones &$1 como sobre aquellas otras que
expli can porque tales operaciones acaban integrándose
en una raisnia organización empresarial y no toman formas
alternativas como licencias, jeint ventores etc*6.
La teoría ecléctica de OUNNIN6, responde sin
duda al esquema teórico integrado que se está
demandando ya que explica tanto la distribución
Internacional de actividades, cama su estructuración
bajo una única organización empresarial. Tanto es así
46
 Una diferenciación semejante es la de.NIEHANS,
Yetase; HIEKA8S, J. ÍÍ977J: "Beneftts of muHinationajfirms for a s§all parent econorny^ the case of
Switzelaníí1' incluido .en: A6M0Nf T\, y KIllDtíSERfiER^C.P. (1977): Nultinational from smaii countries. Míf
Press, Cambridge, mass. "" "~
que al justificar el porqué denominan a su aproximación
teórica de "ecléctica", e! autor mencionado esgrime»
básicamente los siguientes argumentosas
* Incorpora las principales lineas de investigación
sobre el fenómeno de la inversión directa en el
e x t e r i o r : la Teoría de la Organización
Industrial, la Teoría de la LocalizaciSn y la
Teoría de los Fallos del
. Abarca los principales mecanismos para la
internacionaltzación de ]& empresa, es decir, las
exportaciones, la inversión directa y los
contratos de transferencia de recursos
-1 i cencías, asistencia técnica, ^
Sin embargo, la Teoría Ecléctica va más alia de
la simple explicación y comprensión de las actividades
Internacionales de las empresas. Desarrollos
posteriores han conseguido dinamitarla y detectar la
senda que, de acuerdo con el proceso de crecimiento de
un país, seguirán los movimientos de capitalt en
concreto la inversi5n neta exterior.
Comenzaremos analizando, la Teoría Ecléctica en
su primera formulación.
4 7
 pUMjlXNG. J.H. ( U 8 1 ) - "Exploring the
International,.. Op Cit, pag 32.
f £n este sentido puedan consultarse: BUHNÍNG»
.H. (1979): "Expíaming cnanging patterns... Op Cit.
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 £1 tercer argumento utilizado por OUNHING, .es
ue su teoría es relevante para explicar cualquier tipo
e inversión directa en ti exterior*
u immston SIRECTA EN
£L EXTERWH*
Son tres las condiciones que úeben darse para
que tenga lugar la i nternacional izaciófi de la
producción* En primer lugar, que la empresa posea algún
tipo de ventaja especifica, que pueda rentabi1 izar. En
segundo lugar, que tenga el deseo y la capacidad
suficiente como para internalizar su propia ventaja. En
ultimo lugar, que el país potencialmente receptor de la
inversión ofrezca ventajas locales suficientes como
para que la empresa opte por su instalación en el
2.1.1. Las ventajas específicas de la empresa»
Las ventajas específicas que puede poseer una
empresa frente a las firmas de otro país, son según
OUNHÜIS, de tres tipos. El primero corresponde a
aquella que se poseen incluso frente a empresas
establecidas en un mismo pais. En este grupo se incluye
desde el acceso a determinadas fuentes de recursos^1 -a
los que no llegan en iguales condiciones los
competidores- hasta la poses idn exclusiva de
determinado tipo de activo intangibles como patentes,
«arcas, experiencia empresarial ett.
El segundo tipo de ventajas que la empresa
puede disfritar y explotar son las que un& planta
s? DUnHJHfi, J,H. 11977): "Trade, location of
m e activilv.,» Op Cit. pa§* 3TÍ
SÍ LALL. S. v STREETEIIL P. Í1977): "Forei.oniftvestment, transnátioftais and developinq countries.',
nát Mi I lan, Lonares.
productiva de una empresa pu%dQ esgrimir frente a y'na
firma de nueva, aparición, aunque se instalen en el
m i smo lugar. La planta integrada en su grupo
empresarial tiene a su disposición todos los recursos
del mismo -per ejempolo conocimientos del mercado,
experiencia administrativa y gerencia!, la í *D
realizadas etc- recursos de los que no disfruta la
nueva empresa y cuya posesión exige un alto volumen de
recursos.
El tercer tipo de ventaja se deriva del grado
de multinacionalización de la empresa. En tanto que una
firma trabaja en varios países, está en mejores
condiciones para aprovechar las distintas dotaciones de
factores y las distintas situaciones de cada mercado.
2.1*2* Interna!ización de las ventajas
especificas.
Para muchos autores la posesión de alguno de
estos tipos de ventajas es razón suficiente para que
tenga lugar la explotación mediante su internalilación
vía inversión directa en el exterior^. Sin embargo, la
hip6tesi5 central de la teoíra ecléctica es que "la
competí ti vi dad internacional de los productos de un
país es atribuible no solo a la posesión de recursos
superiores por parte de sus empresas, sino también al
deseo y habilidad de intBrttal izar las ventajas
derivadas de la posesión de tales recursos; y que,
52 Pueden citarse como ejemplos los trabajos
comentados anteriormente de MASEE, eflCLEY V CASSON.
abastecer un mercado mediante producción en el exterior
confiere fínicamente beneficios de ese tipo^.
Los incentivos que tiene una empresa
internalizar sus actividades se resumen en el de evitar
las desventajas a capitalizar las ventajas generadas
por las imperfecciones de los mecanismos externos de
asignación de recursos -el mercado o el sector
público-.
Las imperfecciones de mercado que se distinguen
en la TeSria Ecléctica son las que OÜNNINis denomina
estructurales y cognoscitivas* Las priaieras hacen
referencia a la existencia de obstáculos a la
competencia y de rentas económicas^* Las segundas
aparecen cuando la información que debería proporcionar
al mercado es insuficiente o muy cara su adquisición*
En este sentido las empresas tienden a internalizar
mercados cuando el mercado no permite discriminar
precios» cuando el sistema de derechos de propiedad no
es adecuando, cuando se desea mantener la calidad de la
oferta ect.
Por otra parte, la intervención pública puede
convertirse en un estímulo para que las firmas
internalicen actividades. Como ejemplo» OÜNÍNINS señala
las ayudas de 1+0 desarrrol lada en las empresas, el
mantenimiento y mejora <ie los sistemas de patentes, las
53
 DUHNiSS. J.H. (1977): Trade, location of
economic activitv.,• Op C U . pag. j¿.
54 Es el caso de las distorsiones creadas por los
altos costes de transacción o la ^presencia de
economías externas, que vimos en el epígrafe o.l del
capítulo I.
diferencias en la política fiscal y arancelaria de los
iernos etc.
No obstante» ser reconocen otras posibles
razones para internalizar las operaciones de la empresa
a nivel internacional: el riesgo de tipo de cambio, la
legislación sobre reparto de beneficios» los
diferenciales de tipo de interés, etc.
£fi cualquier caso, aparte de los reconocidos
costes que tiene que internalizar de actividades, no
nay que olvidar que a medida que se reducen las
imperfecciones del mercado y las intervenciones
icas» las ganancias netas de la internalizacifcn se
2,1*3- Los factores locacionales*
£1 tercer elemento a considerar para explicar
la inversión directa en el exterior es ti vinculado a
las ventajas derivadas de instalar la producción en una
u otra locaHzacidn. Las ventajas especificas de una
determinada localizacidn complementan las ventajas
p r o p i a s de la firma para dar lugar a la
muitinacionalizacion de la producción.
Las ventajas locacionales a que hace referencia
la teoría ecléctica son, por una parte, las que surgen
de la distinta áotacUn de recursos de los países y que
se manifiestan bajo la forma de diferencias de costes
que la empresa pueda aprovechar; y por otra parte, las
ganancias derivadas de la distribución geográfica de
55
 BUCLEY, F.J. y CASS08, M.C. (1976): The future
of. mu Tti.n.at fonal,., Op* Cit*
91
l a s empresas v u l t i p l a n t a ^ . Así la abundancia de
t rabajo espec ia l izado o suficientemente preparado, el
f ác i l acceso a las fuentes de recursos o \& protección
de cercados hacen mas a t r a c t i v o a un pa ís <le cara a la
i n v e r s i ó n que p u e d a n r e a l i z a r l a s e m p r e s a s
extranjeras»
Normalmente, las ventaja espec i f i cas de la
empresa, las ventaja de la i n t e rna l i zac iSn , y las
v e n t a j a s cíe la Ideal ización están en buena medida
de te rminadas por var iables estructurales de fndole
empresar ia l , i ndus t r i a l o nacional- Así, son d i fe ren tes
l a s v e n t a j a e s p e c i f i c a s que puede d i s f r u t a r una
empresa del sector de la e l ec t rón ica , a las de una
firma del s e c t o r de mi q u i n a s - h e r r a m i e n t a s ; serán
también d i f e r e n t e s las ven t a j a s l o c a c f o n a l e s que
ofrece un país con fuer tes intervenciones públ icas , a
las de un pafs paco in tervenido.
A niodo de s í n t e s i s , OUHHIN€ presenta un cuadro
semejante al s igu ien te^? .
5S SCHEREH, F.M, 8ECKE.MSTOS, A.R. e t a l l (1975):
The e c o n o ü c s of rau 11 fna t lona 1 s g e p t j p n : ;f "•
t n t e f nát lohlT"' cómáAti l>oné slf-U¿¿t Harvara u m v e r s u yF r e s s , c a m o r i d g e , nas&V
?7 Cuadro tomado de; DÜHNIH6, J..H. (1977): Trade,,,,
locat ion of &cMnomic act i y i tv»« « Op Ci t .
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La convinacídn da los tres tipos de ventajas
que hemos analizado, locacionales, específicas y de
ínternalización, da lugar a las diferentes formas que
tiene una empresa para acometer la Internacionalización
de SUS actividades: exportacídn» licencia, inversión
directa en el exterior.
2.2. LA ELECCIQ» EÜTRE EXPOilTACIOIt, IXCE8CIA E
IlIVEilSlON .
á la hora <íe abastecer un mercado exterior, la
elección de una de estas tres aiterantivas posibles
está determinada, segfin la Teoría Ecléctica por la
existencia o no cíe las ventajas ya comentadas. En
síntesis, las condiciones que han de darse para que se
tose una u otra decisión, son las que aparecen en el
siguiente cuadro^:
SB
 DÜOTXIIG, J.H. {15773 ; Trade.. locatiqn—of,
economic actiyitT-•- Op Cxt.
Como se deduce del cuadro, la ©lección &ntr®
©xportación e inversión depende en gran medida de los
factores locaci©na les, como diferencias en los costes
de producción, costes de transporte, barreras al
comercio etc. Habría que tQn&r en, cuenta además, que
la eleccidn puede estar Influenciada por la necesidad
úe adaptar el producto a las necesidades del mercado o
el deseo de ofrecer al comprador la imagen de producto
local.
Si la producción en el exterior es
potencialmente atractiva, la decisión entre inversión y
licencia se basa en buena medida en las ventajas que
pueden derivarse de la ínternalizacián. En principio
cualüqier empresa extranjera está en desventaja frente
a las firmas locales, dado el mayor conocimiento que de
la estructura económica del país tienen estas Sltimas.
Para que la empresa extranjera opte por la inversión
debe disponer de ventajas previas suficientes para
compensar su desventaja inicial* Los problemas
asociados a los criterios de licencia y los fuertes
activos intangibles que pueden aportar las firmas
extranjeras hacen que cada vez sea más frecuente la
opción de invertir en el ^
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 &UGKAtf, A.H. LECRAW, &.I. y 800TH..L. (1985):
nternational fcusiness: nrrn and ... Op C U . pag ilB y
2.3- LA IKVERSIQiH DIRECTA X EL CRECIMÍEÜTO
La teoría ecléctica propuesta por 0UNNI8G tiene
una versión dinámica, versión que ha sido desarrollada
por el mismo autor***3. $u proposición de partida es que
hay relación entre el grado de desarrollo económico de
un país -en términos de producto nacional bruto- y el
flujo neto de inversión directa en el exterior^.
Del análisis 4e los datos correspondientes a él
países para el periodo 1967-1978, se deduce que la
relación entre el PN8 y el flujo neto de inversión es
negativa cuando el nivel de desarrrollo económico del
pa fs es bajo y positivo en el campo contrarío. En
concreto, DUNNÍNS distingue cuatro situaciones
diferentes, que responden a la relación obtenida;
I.D.N.
P.capita
£.1.
60 OUM
Internationa . Op Cit( pag
P.N-B. per capita
8 1 ) : "Exploring the
y sgts.
M ,.
 61
 El flujo ijeto de inversión, directa exterior se
define como fa diferencia entre la inversión directa
realizada en el exterior menos la inversión directa
recibida del exterior.
ESTADIO 1 i En esta situacién a un grado de
desarrollo muy bajo está vinculado a un flujo
neto de inversión exterior negativo pero
pequeñG*>2. Ello se explica atendiendo a dos
razones: En primer lugar! porque las empresas
locales no disponen de ventaja específicas
suficientes como para invertir en el exterior o
porque, si estas ventaja existen, están mejor
explotadas a través de vías alternativas como
exportación o inversión minoritarias. En
segundo lugar, porque el país no ofrece ventaja
locales suficientes para atraer a la inversiün
directa del resto de los países.
ESTADIO 2 ; Corresponde a países que con una
renta superior que la del Estadio 1, presentan
un flujo neto de inversión que sigue siendo
negativo pero de mayor intensidad, En este
caso, la inversian directa en el exterior tiene
ya cierta entidad y ello por varias razones. En
primer lugar, si el tamaño del mercado es
suficiente, los costes de atenderlo se han
reducido, o el gobierno está ] imitando las
importaciones, puede aparecer la conocida
inversi6n sustitutiva de la importación^. £n
segundo lugar, si el pafs dispone de una
0UHHIMG en el trabajo mencionado estima el PHB
per cápita que corresponde a cada uno de los cuatro
A. .
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 BÜCKLEY. f>,J, y C,ASSONt .H. (1980): "The optiipaltiming of- a foreign. direct investment", Discussicm
Pajers 1n International Investment and üusinelTSiud\esr, nú 48f urnversraafl ae Keaaing,
estructura de transportes y comunicaciones,
puede originarse o aumentar, la inversión
dirigida a explotar los recursos naturales. En
tercer lugarf si el país dispone de mano de
obra abundante» barata asi como suficientemente
motivada y preparada puede surgir inversión del
exterior que trate de aprovechar la ventaja que
supone reducir sus costes de trabajo.
Por lo que respecta a la inversión directa en
exterior las cosas no cambian mucho respecto a
la situación expuesta en el ESTADIO 1.
Únicamente añadir que, puede tener lugar
algunas inversiones en los países vecinos para
ampliar mercados o adquirir tecnología
extranjera.
ESTADIO 3; el rasgo que caracteriza a esta
situación es que el flujo neto de inversión de
nuevo negativo, se va reduciendo^4. Ello se
debe bien a que se reduce la inversión del
exterior o a que aumenta rápidamente Ta
inversión doméstica en el exterior. En este
estadio comienza la especialización del país en
lo referente a la inversión directa. Por una
parte la inversión que recibe se dirige
prior itari agente a aquel los sectores que
ofrecen fuertes ventajas locacioriales sin que
la ventaja de las empresas nacionales sea; en
los mismos, importante? en general coinciden
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 Apoyándose en el trabajo de M/\SEE# DUNNItfGirisa que esta situación puede producirse porque a
.-.-aiaa gue avanza el ciclo industrial
 ( la ventaja cíelos inversores se erosiona, o. porque, la empresadoméstica han comenzado a introducirse en los mercados»
en principio copados por las filiales.de las empresas
extranjeras y ha aumentado la competencia.
con sectores teeno16gfeamente avanzados. Por
otra, las firmas domésticas invierten en
sectores donde su ventaja específica es
importante pero cuyas ventajas locacíonales son
débiles.
ESTADIO 4. En este caso el pafs empresas ha
convertido en un inversor neto en el exterior;
hecho que refleja la fuerza de las ventajas
mediante su localizador* en el exterior. En
general, las empresas domésticas van a invertir
en otros países, por varias razones. Una,
porque Tos costes del trabajo estén creciendo
sustancialmente o porque se haya frenado el
ritmo de crecimiento de la productividad* Otra,
porque necesiten asegurarse el abastecimiento
de ciertos recursos para mantener su posfcjdn
en el mercado mundial.. En ultimo caso, para
evitar las barreras al comercio qu& puedan
afectar a la producción que exportan,
Ho -obstante, DUMNIHG entiende que son varias
las causas por las que un país puede separarse
sustanciaimente de los niveles de inversión neta y de
inversión en el exterior, que corresponden a su nivel
de desarrollo.
Asi, tendrán altas entradas de capital vía
inversión directa, y se colocarán en los niveles de
inversión neta mis bajos aquellos paises:
, Ricos en recursos naturales y/o humanos.
. Con grandes mercados domésticos.
Que ofrezcan una Infraestructura bien
desarrollada y un marco legal y comercial
aceptable»
. cuyas empresas no sean capaces de generar
ventaja propias suficientes como para
competir con las empresas extranjeras.
Por otra parte, para un cierto nivel de PN8,
los flujos de inversión directa en el exterior serán
uiás intensos en aquellos países que:
. Aunque industrializados, sus mercados interiores
ofrezcan pocas posibilidades para basarío en el
crecimiento de sus empresas.
. Cuyos recursos sean caros é ineficientes.
sti desfavorable clima, tanto político como
económico, hacia cualquier clase de inversión.
Cuyos gobiernos apoyen a las industrias menos
competitivas para invertir en países que les
permita mejorar su posición internacional.
La teoría ecléctica de 8ÜNNINS se presenta como un
cuerpo doctrinal en el que tienen cabida gran parte de
las hipótesis desarrolladas previamente 5 5. Su
RUGMAN no cgaipafte esta afirmación ya que
entiende la teoría ecléctica como una Aeriv.acifin de la
teoría general de la internaciona1izacion. Véase:
RUSHAS, 3A.f*. (£d). (I§82): New theories of theffluTtinatiQnal
 T Croom Helm, LondreT:^
capacidad explicativa, en en consecuencia muy superior
al resto de enfoques teSricos que hemos comentado.
PARTE SEGUNDA:
LOS MOVIMIENTOS DE CAPITAL EN EL CONTEXTO
INTERNACIONAL Y DE ESPAÑA
CAPÍTULOS:
LOS MOVIMIENTOS DE CAPITAL
Y LOS CAMBIOS EN LA ECONOMÍA MUNDIAL
I.- LA EVOLUCIOJI OE U £CG«ÜffíA MIMO I A L
La economia mundial esti pasando por una de las
fases de cambia más rápido de nuestra historia*. Las
modificaciones en la relación internacional de poder
económico, la redistribución mundial de los procesos
productivos, los cambios sufridos por los mercados de
trabajo, etcr han alterado profundamente el papel qué
juegan los diferentes econoisias nacionales en la
División Internacional del Trabajo.
En todos estos procesos, uno de los agentes
cuyo papel ha sido especialmente relevante, tanto por
su capacidad de adaptación a las nuevas condiciones
económicas como por su actividad coiao elemento
desencadenante de los propios cambios, ha sido la
empresa multinacional2. Es decir, aquellas firmas que,
mendiante inversiones directas en el exterior, han ido
\ Veasé c a p í í u l o i n t r o d u c t p r i o de: DUfJHIHG, ¿*{Eü)
, _ _ _ „ ) : M u í t i n a t i ú n a t e n t e r a r i s e , ecopomic s t r u c t u r e
ana i n t e rn a i i o na V coifíbex 111 vé ne s s., " jon o wi iey & sons ,
nueva' iórk«
f ,
 2
 So hay una def in ic id i t generalmente aceptada
d e ] , t é r m i n o "empresa, mu 1 t i n a c i o n a l ; 1 . La gama de
Hlf iQic iones va desde las giuy r e s t r i c t i v a s , como ía de
¥Ef?NON aue exige la, posesión de. f 11 Tales en r j a l menos,
s e i s p a í s e s , has ta l a s muy amplias, cpmp la, de 3MH1HG,
que o t o r g a el c a l i f i c a t i v o de, ^mul t inac iona l a l as
empresas aue d e s a r r o ] l a n a c t i v i d a d e s , generadoras de
rentfi ?n mas de un p a í s . Nosotros , t raba ja remos ^con, la
d e f i n i c i ó n de DURAN, que a p l i c a e l t . e r i m o
multinacional $ a c u e l l a s einoresls que^, gestiona.fr y
c o n t r o l a n a c t i v i d a d e s Tpcoducc ion- d i s t r i b u c i ó n ,
c o ^ r c i a l i z a c i ó n ^ o f inanciaciSn)^ ert masT ae un p a i s r esde.cir , a q u e l l a s f i rmas involucradas en
 rla producción deb i e n e s y , s e r v i c i o s en e l e x t e r i o r y Que, en
c o n s e c u e n t i a , ogera en ¡os „mercados de productos y
f a c t o r e s en v a r i o s p a í s e s . Veasé.: VERSOS,r R. (l*7Alí
_Soveriantv a l bavt the muit inat io .nal -Saread qf J l . j .
é'o"'terñt"i'se"s'; mmg'ñfie Uooki , jííjéva ror.k. iiunmiiti, . U - H T
líQJSVx if'\ñe de te rminants of i n t e r n a t i o n a í . p roduc t ion" ,
E i P V } ¿ 5 n S 3 N G i e m k r e s axforfl
ñe m   t r i o í p oucti
conomic asers. Q}^ 5Uj%nS  f Gy em , _ saíííjlí^rr" HíiKKhRA, J . J*(1954): "Configuración
u n a t e o r í a . . . G D . C i t .
extendiendo su campo de actividad a diferentes países.
Naturalmente» • los cambios en la División
Internacional del Trabajo, no son fruto exclusivo de la
presencia de empresas multinacionales. Como veremos hay
otra serie de factores da muy diversa índole, con
frecuencia extraecondmica, que colaboran en la tarea
de modificar ía localizacion internacional y la
e s p e c i a l i z a d a productiva de las diferentes áreas
económicas del mundo. Con iodo, desde el final de la
segunda Guerra Mundial, el desarrollo de la producción,
el comercio y las finanzas se ha organizado cada yez en
mayor medida, en redes organizadas por empresas
multinacionales extendidas por un buen número de
países. Aunque su origen es más antiguo, es en la
década de los cincuenta cuando la actividad de estas
e m p r e s a s comienza a tener importancia en la
d i s t r i b u c i ó n internacional del trabajo y la
Por ello nos detendremos en este capitulo en el
analisis de las modificaciones recientes acaecidas en
el marco cié la Olí y de los elementos que han provocado
tales cambios.
3 Un análisis detallado sobre el origen ydesarrollo de l a e m p r e s a niu f 11 nac T ona 1, ouede
encontrarse en: CASTWELL; <M*,y DliliMIMS, J*H, (1?84);
"Jbe emerMBncB of nuftfnationais_ irt,the organization ofinternacional production11, incluido en: F0H5ECA,. A,
Ed J Í Multinational in the third worlj countries ;
¡ TkoCa. i afilien nesultah de interés en estettaspecto
siguientes trabajos; DÜN»If)S 4 H ( 1 9 8 3 ) : "Changes
7¥W¡TkoCa. i afilien nesultah de interés en estettaspecto
os siguientes trabajos; DÜN»If)S, 4.H-,(1983): "Changesin the level and structure of International production:
thejast one hundred years",£ i n.cluido en : CASSON, M.C.ÍEd^ {19831: The arowth of i.nternationaj. bus i rtess,
moííern, cproorati.on: , ortgin» eyolution. atiributes ,
Journal of Econamic Literatur.fi.. Vol.19, n2 4.
1,1* CAMBIOS £8 LA ÜIT.
Según SAMIf? AMI84 hasta el final de la Segunda
Suerra Mundial, la Divisidn internacional del Trabajo y
de la producción, respondía a un sistema de reparto de
fu n c i o n e s de corte c o l o n i a l . Las colonias
proporcionaban productos agrícolas a los países mis
desarrollados y estos Últimos abastecían a los primeros
de los productos manufacturados de consumo y del
capital necesario para explotar los recursos naturales
y a la vez que desempeñaban las actividades que
permitían el funcionamiento de este esquema.
Ett este esquema de la división ÚQI trabajo,
planteada en términos de centro-periferia, la actividad
<te las empresas multinacionales se articulaba» sobre
todo, en torno a dos tipos de sectores. Uno, el
vinculado a la obtención úe materias primas con las que
abastercer la demanda industrial de sus paisas de
origen, casi siempre, paises á§) csntro. Otro, el que
permitía aprovechar las ventajas locales d&) país de
destino de la inversión, en particular, la diferencia
úe costes laborales. Por ello, las industrias
intensivas en costes de trabajo, fueron las preferidas
inicialmente por las empresas multinacionales.
En general, el origen de estas firmas se sitúa
en los paises del centro y en particular en los Estados
Unidos y Sran Bretaña^ y contaban con ventajas propias
suficientes como para competir con las empress locales.
• — — ^ — — - i i i ir[iri irT,n
* AMIH- $* (1974): "La acumu1acion „ a escala
fundía!. Critica de fa teoría del subdesarrollo".ditonal Siglo, XIX, Madrid, pag. 114.
,
5
 DUKN1II6, J.H. (1983); "Changes in the leve]Op cit.
En ciertos casos, estas ventajas estaban lejos de tener
contenido económico real» ya que se basaban en la
colaboracién con ciertos grupos de poá&r del país en
que se implantaban^.
Este esquema de funcionamiento internacional
se altera en la fase de expansión económica que se
extiende desde el final de Ta Segunda Guerra Mundial
hasta la crisis económica de los años setenta. Durante
este periodo* aparece en la escena mundial
 ( una nu&va
categoría económica de países* a medio camino entre los
centrales y la periferia. Son países de la denominada
sentí per i feria que en sus relaciones con el centro
importan tecnología y exportan bienes maduros, en
terminología de VERDÓN7. Las relaciones económicas
entre los pises periféricos y semiperiféricos son
similares a las que mantienen esos ültifnos con la zona
centra1. Exportan productos industriales tradicionales
e importan productos poco elaborados y materias primas.
La sesiiperiferia ha surge al aparo de
políticas de sustitución de importaciones y fomento de
las exportaciones! siguiendo un modelo de desarrollo
radicalmente distinto al emprendido en su momento por
los países del centro^. En la articulacidn de este
nuevo tipo de econSmias tuvieron mucho que ver las
relaciones entreápénátce I áonáe se, enumeran . ......f&r.soiial iíiades p o l t t i p a s . y l o s C o n s e j o s , de
Administración de empresas vinculadas al capital extranjero,
1
 VERilGH» R {1966}: "International inves traent
and... üp. cit.
J ,
 g
 Véase: SOHZALEZ, U. (1987): , "Vigencia actualdel c o n c e p t o c e n t r o p e r i f e r i a " , P e n s a m i e n t o
Iberoamericano. n a Ilf pag. 17*29,
1C
empresas tnultinacioitaes qu@ se fueron estableciendo en
estos países y colaboraron en los establecimientos de
la nueva estructura industrial, dependiente de la
tecnología y bienes de equipa suministrados por el
centro.
De esta forma, los países del centro se
especial izaron cada vez con mas frecuencia en
actividades industriales intensivas en tecnologías y
mano de obra altamente cualificada* A la vez»
transfirieron a la semiperiferia aquellas industrias de
menor contenido tecnológico y menos necesitadas de
trabajo cualificado.
A pesar de que el concepto de relaciones
centro-periferia mantiene básicamente su validez en ]a
actualidad, el paso del tiempo esta concepto ha ido
modificando el contenido del mi sao* la tecnoldgica ha
jugado un papel determinante en el cambio de estas
relaciones. La microelectrdnica, a biotecnología y la
robatica han alterado radicalmente las ventajas
comparativas de países desarrollados y países en
desarrollo.
Desde la perspectiva de las relaciones
comerciales, el endurencimiento de la competencia
internacional con la aparicidn de los Nuevos Países
Industrializados, sí neoproteccionfsmo derivado de la
crisis y los problemas de desequilibrio externo, etc,
son elementos a tener en cuenta entre los nuevos
cambios de la relación centro-periferia9.
9
 Véase; GONZÁLEZ, H. (1987): "Vigencia actual.
Cit,
II
Desde el punto de vista de las relaciones
financieras, los problemas de la deuda externa, la
incertidufli&re sobre los tipos de cambio, etc.,
constituyen nuevos elementos ÚB referencia en este
enfoque de la división internacional del trabajo.
La intensifi cae 16n en la internacional izaci6n
de la producción manufacturera y los servicios
financieros y comerciales ha ido acompañado de un
profundos cambio en la di rece i6n de la inversión
privada directa extranjera, alterando la estructura
anterior de la divisiSn del trabajo. Y asi, un
creciente número de empresas multinacionales contro la-
directa o indirectamente- una parte creciente del
comercio. Tas finanzas internacionales y la producción
industrial1*^.
Los cambios acaecidos en los últimos veinte
años son de tal entidad y han tenido efectos tan
diferentes en unos y otros paises, que obiigan a
detenernos en un análisis detallado de los elementos
que conforman la reciente evolucidn la División
Internacional del Trabajo,
1-1*1. La Hegemonía norteamericana
Aunque durante la década de los sesenta la
economía norteamericana perdió peso relativo en la
producción y comercio mundial, la crisis de los setenta
puso de manifiesto la sustancial dependencia de
*G Un análisis reciente de) papel de,las.empresas
multinacionales en el esque$a .centro periferia, gueae
encontrarse en: SUHKEL^ D (1987): ."Las , relaciones
centrp-periferia y la transnac tona 1 i zac i on '
 t
.Pensamiento Iberoameri.C-ajLO-t- nQ 11, pag 31-52.
los paises industrial izados respecto a Norteamérica, Y
si bien es cierto que la crisis generS fuertes
desequilibrios internos y externos en Estados Unidos»
su superioridad econdmicaf militar» y el control de
ciertas tecnologías le ha permitido mantener un papel
central y hegemfim'co en la organización económica
internacional 1** Existe unanimidad entre los
especialistas en que el control de la tecnología es uno
de los elementos fundamentales para mantener tal
Ho obsante, las enormes complicaciones con que
se ha encontrado la sociedad americana tanto en el
terreno de las relaciones con el exterior como en el
ámbito interno, ha tenido dos consecuencias inmediatas.
La primera, que le han obligado a delegar su función
como motor económico del mundo occidental y a
compartirla con los paises industrial izados que se
encuentran en nsejor posícfdn eeondmica, en particular
con la R,F, A. y Japón, a través de la denominada
"estrategias de las locomotoras"13. La segunda, que los
efectos de desequilibrios sobre el tipo de ínteres y
sobre la rentabilidad de las inversiones financieas,
asi como la dependencia de muchas empresas extranjeras
1 1
 Un a n á l i s i s sobre 1 O S L efectos .delcomportamiento norteamericano sobre J o s ^ pises
comunitarios, ouede encontrarse^ et\t 8LAHCHA.RD, 0 Y
DORHBtISCít, R. (1933}± "tí, S, defich. t\e AollaV, and
Europe* Economic Papers,f na 24, Comisión de lasComunidades turopeas, Bruselas.
***.*A2 Véase, por
 tejemplo: „ BLAKE, 0. Y. WALTJERS., R.íi§76): The polines of global economi.c relati.añs.
Eng1ewood L lif?s, Newjersey.
/*^-A 3 Sobre este tema pueden consular se VAU8EL,, R?(1983): "Coordination or competition among national
macroeconomic policies11.
111
dt este, cada vez mas protegido, mercado ha cambiado
&1 signo de los flujos financieros norteamericanos
hasta el punto de convertirlo en en receptor neto de
capital,
Las dificultades de la economía norteamericana
no han sido suficientes para amortiguar el papel
hegemünico de este país. Su enorme capacidad
productiva, su alto nivel tecnoldgico, s« poder
militar, entre otros factores, permiten que el orden
econdmico internacional siga girando alrededor de los
intereses de dicho pais^-
1.1*2, El papel de Japón y Europa en el
contexto económico y sandial *
Las considerables diferencias del nivel de
desarro]lo que existían después de la Segunda Guerra
Mundial entre Estados Unidos, Europa y Japón se han
reducido sustanetalmente en las ultimas décadas. Los
años sesenta fueron para Europa y Japón de rápido
c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o en un c o n t e x t o de
nmitilateralización de las relaciones económicas.
La econoifiía japonesa lia basado su ascensión a
los primeros puesto de la economía mundial en el
establecimiento de un aparato productivo muy flexible y
menos vulnera!? le a las recesiones económicas. Su alto
nivel de desarrollo tecnológico, las peculiaridades del
mercado de trabajo, las fuertes tasas de inversión así
como la estrecha colaboración entre los grandes grupos
^ Sobre el papel jugado cor Estados .Unidos en la
economía mundial, yéase: rAfJAHES. R. {1985): Estructura
económica m t e r n a c i o na 1, Alianza Editorial, MettTrid.
1industriales y el Estado, han permitido mantener su
nivel de actividad, sus tasas de rsnt&bi lidad y su
agresividad comercial1^ De esta formaf la econoniía
japonesa ha sido capaz de acomodarse a las duras
condiciones impuestas por la crisis de los setenta y
eliminar los desequilibrios que se generaron en el
periodo i nned i atañiente posterior al encarecimiento de
los crudos.
Los países europeos„ por el contrario, se
encuentran a principios de la dicada de los sesenta»
con sistemas productivos mucho mas rígidos, altamente
sensibles a las modificaciones de precio y de
demanda15. Así, el impacto de los cambios originados
por la crisis de los precios del petróleo, provoca
fuertes desequilibrios tanto a nivel interno -inflación
y paro- como en el Imbito de sus relaciones exteriores
-fuertes déficits de balanzas de pagos-. El necesario
proceso de reajuste de la economía europea debilitó el
ritmo de crecimiento de la producción y amplio la
distancia que lo separa del resto de potencias
1 5
 V é a s e : KÜMMA, K* (1987}t " J a p a n a n d a n e w . . .
v 11. •
^ Sobre los problemas indus.tri.aies de la .CHEpueden r e s u l t a r de in te rés los s igu ien tes t r aba jos :3ACQPMÍ8, A. (1983): "Los a jus tes e s t r u c t u r a l e s ¿ J a
cüorehnacidn de l a s e s t r a t e g i a s i n d u s t r i a l e s en l a t E E .J f o k l e j i a s y p e r s p e c t i v a s " , , Pape les de Ecanora\a
i s p a n o la . nQ 1 5 . Pao» 7 4 - 8 8 ^ ¿Ti ¿jkíiií^  , u • " {13 a i } ;
C t t í d i d t i l t h E
{ 1  
o a o e t i t í ó r t an  n u s t r i a l scmev m e Eu rosean
ll Sobre las causas y efectos le la rigidez de la
economía europea puede consultarse: pAVISNOH, E.(i98I):
IThe end of the road or a^new begining?".incluido e :
's ecúttomv m cri Ld
>  w gr' in t
FELDfA. v HICOLS6N, J?$j s., Londres.
Además los países europeos han ido quedando
rezagados en cuanto a la generación de nuevas
teenologtas respecto a Japdn y Estados Unidos, y el lo
asesar de que proyectos tecnológicos como el EUREKA
pueden s i g n i f i c a r un importante av&rtce en e s t e
sentido1**.
Es te r e l a t i v o e s t a n c a m i e n t o de Europa,
contrasta con la consolidación, durante la presente
década, de un nuevo área de desarrollo económico que
parece desplazar el centro de gravedad de la economía
mundial hacia la cuenca del Pacífico a lo í&r^Q de un
arco q&e, con centro en Jap5nf se extiende hacia
A u s t r a l i a , Es tados Uñidos y Tos Huevos Paises
I n d u s t r i a l i z a d o s del Sudeste A s t á t i c o . Conviene
recordar quQg en la actualidad catorce países de ese
arco representan más de la mitad de la producción
mundial^»
i . 1 , 3 , Los Huevos Coapetidores
Durante las dos fil timas décadas uno de los
hechos que más profundamente ha modificado la
estructura internacional de la produccidn y el comercio
1 8
 V é a s e : COHIISI DAD ES EUROPEAS {19841: une.
g - t r . a t e q j e s c i e n t i f iaue et_ _._tecnrnpe Pitar 1'Euroff.e,,.,
t á Á ~L1 C s 1 Vj p _r a w ~ "t'S'ár e . A y a> 4 -1 aÁ L1 ^ x ux em o u r g o. . Cas 11; x. L V, RT
MáKfthMA, A.IV 1 ü IW'S fTfBS}:. N u e_ v a s
 L t e c n p i o en a s ,
econotina. v soc iedad en espana: AÜart¿a bdi tór lal
Madrid {T^nY
t- *. . i 9 Co^ OQ e j e m p l o , puede seña la rse^ q u e , en 1984
Estados Unidqs comercia con el área del p a c í f i c o por
v f i o r s u p e r i o r a l o s 1.4 0.000 mi Llones d e , d ó l a r e s
m i e n t r a s bue Europa \Q h izo po r 1 I O - 0 0 Q J mil Iones ded ó l a r e s . Véase; BAMC0 MUNDIAL {1§84) : World .develoRmen^
r e p p o t t W a s h n t o n
.  
_e ott_. Washington.
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es la trrupcidn de los llamados Huevos Países
Industrializados en el mercado mundial de manufacturas*
No existe un criterio generalmente aceptado sobre
cuales san los paisas que merecen ese calificativo^.
Mo obstante, todos ellos tienen como denominador común
la expansión acelerada de sus exportaciones hasta
constituirse en elementos de fuerte competencia para
los países desarrollados21.
La pol itíca de comercio exterior de estos
países se basa en un decidido fomento de la
exportaciSn, de acuerdo con su dotación relativa de
factores, con la evolución de la demandas de la
economía mundial y con sus nivel tecnológico, basado en
lñ adquisición de la tecnología generada en los países
más industrial izados 2^ El éxito de su estrategia
comercial es obvio: entre 1965 y 1981 la participación
de estos paises en el comercio mundial pasó, según la
OCDEf de un 5 a un 10 por ciento del total. Además, a
medida que avanzan los arlos, los ffuevos Países
Industrializados, van reorientando su oferta
exportadora desde manufacturas tradicionales-
intensivas en mano de obra y de escaso contenido
tecnológico -como calzado, textiles o juguetes-, hacia
2Q
 La OCOE distingue tres jjrupos^entre los países
aue responden a esa categoría: .Países de Europa
HeridionaT -España, Portugal. Grecia^ y Yugoslavia-:
Países Latinoaiiferícanos «Brasil y Méjico-; Fajses del
Sudeste Asiático -Corea del Sur, «Hanj-Kogg, SingaDur y
Taiwan. Véase: OCDE (1979): The íiaoact of t.he. ....new.lv.. .
Op C i t .
21
 PQIIGESt J . B- ( 1 9 8 3 U lfEl r e t o de l o s nuevos
a i s e s i n d u s t r i a l i z a d o s p a r a la economía e s p a r t ó l a " ,
t a I n d u s t r i a l , n^ 234, pq 8 7 - 1 0 1
V s a s s í BALASSA 8- ( 1 9 7 8 ) - " E x p o r t i n c s n t i v s s
and e x p o r t p e r f o r m a n ' c e " in d e v e l p p i n g c a u n t r i e s . A
coíi iparat i ve a n a l y s i s 1 * . tfelt.w.irtschaf t i i cites arcftTv, Vol
114 , pq 2 4 - 6 1 .
productos mas especial izados e intensivos en capital y
tecnología, como fibras químicas, construcción naval,
material electrónico, ^^
Oes de mediados de los setenta, los Nuevos
Países Industrializados se enfrentan a nivel comercial
coa los países mas industrializados. Mientras los
primeros luchan por incrementar su cuota de mercado
aprovechando su ventaja <le precios
 t tecnología y
calidad, los segundos lo hac$n por mantener el control
de los mercados que tradtcionalmente hafeiart dominado.
A pesar de las dificultades Impuestas por el
proteccionismo de los países industrializados, el éxito
obtenido por los R.P. I • ha estimulado el efecto
initacian en un nuevo grupo de países que pretenden
seguir un esquema de crecimiento semejante^. Son los
denominados Huevos Paises Exportadores2^-
A la vez, estos cambios se han visto
intensificados en la medida que los H.P.l. van acusando
los efectos del crecimiento de los costes laborales,
la imposición de medidas proteccionistas y comiedan a
localizar en otros paises en vías de desarrollo
. ,
 2 3
 ,Véase: SALASSA, B, (ISSl): ''The newlyindustrializina countrtes i n the world econoEny",
PeT.aamon...Press, Mueva York.
^ Sobre las posibilidades de aplicación de este
modelo a otros jaises^ es. intenresante cónsultar ,el
trabajo de; Qlini, U* R- (1982): !íCan .the. East .Asían
modeí of development, se genera 11zed? . Wor id
Develooment. Vol 10; P§ 8I-9Q.
25
 Véase; OONSES.forfiingn trade strateincTuíáo en MACHLIJP, f. v OTROS (EOS):
tt0ub)eá world ecortoffiy.., nac HiTlan, Londres
.f J.B. .(1^83)^ "Reapraisal ofjies -tíLC^ «iduitrial developmenf1,
 Refíections on affiy nac HiTlan Londres
aquellas etapas de los procesos productivos mas
encarecidos.
Conviene tener presente, <jue la aparición de
estos nuevos competidores ha sido posible, en buena
medida
 t gracias a los fuertes flujos de inversión
directa recibidos de los países más avanzados2*** Tales
inversiones han competado el insuficiente ahorro
nacional y han facilitado la tecnología necBsarie, para
abordar su política de exportaciones en condiciones
altamente competitivas.
1.1,4- El papel de los Países de la 0PEP
En la década de los setenta, los paisas
productores de petrSieo se consolidan COJRO un nuevo
grupo de poder económico y político» Su comportamiento
en la escena mundial es un factor clave de las
m o d i f i c a c i o n e s recientes en la distribución
internacional de la producción y el empleo. El control
ollgopolfstico de U de oferta energética mundial les
permitía imponer fuertes elevaciones de precios y
obtener importantes volúmenes de recursos en los que
basar el crecimiento espectacular de su renta27.
Entrt 1979 y 1980, del total de inversionesdirectas extranjeras recibidas por America, Latina y
Asia, alrededor ¿el 40% tiyo como destino los .Nuevos
Países Industrializados. &E0AC.CI0» DEL. l.t-E* (1986):1ll4s inversiones directas internacionales^ sn los
eaises en desarrollo. ^ Cl)11, Boletín de Información
Comercial Española.. nfi 2034, pñq, i5oü-
2? Algunos países de la Q?EPf tienen un, nivel dePMB por haBitanté que casi duplica el alcanzado por los
caises mas industrial izados. Por ejemplo, en. 1983
 f. elPNB por habitante era de 9.180 dolares en Reino Unido,út 16.200 dólares en Kuwait y de 21.160 dólares enQatar.
Sin embargo, el nivel de desarrollio económico
alcanzado por estos paises esti muy por debajo del que
correspondería a su renta. A pesar de los ambiciosos
programas de desarrollo industrial, $u sistema
productivo sigue ccaracterizado por la falta de
diversifIcacidn y su vulnerabilidad ante las cambiantes
condiciones económicas mundiales. Su estructura
industrial se basa exclusivamente en la extracción y
refino de petróleo yt &n menor medida, en un incipiente
desarrollo del sector químico.
Dos son los argumentos que suelen darse para
explicar ese limitado proceso de industrializacioru £1
primero, que la mayor parte de los excedentes han sido
colocados en depósitos bancarios y otros activos
negociados en el mercado internacional de capitalt
quedando solo una parte mínima de los mismos
incorporada a proyectos de industrialización^. El
segundo» el enorme derroche de recursos consecuencia
de los conflictos militares que viy$n algunos paises de
la zona y que condiciona gravemente la evolución
económica de los m
La vulnerabi 1 idad de estos paises se pone de
manifiesto en la estructura de su balanza de comercial.
Apenas un Ip por ciento de Jos aisf9^»ílnaf)cieinversiones productivas. Véase SHARáBjL M, Í19§3): The
poor Rfch Arabs11, incluido en: I8&AHIM, í* í£a): Arabshesoarces. The trarrsf.ormatTon,, of a society, Croom Helia,
LondréáT '"' "1T
£% Estos paises, en conjunto» se han convertido enlos^ mayores importadores de, armamento iiihíar y
realizan mis d e l 8 por ciento <je los aastqs mundialesde material bélico. Se ha, estimado, ^demas, oue los
gastos de armamento que reali.zari los países productores8e .Oriente Media es# apfoxiJiadamenté, , tres¡veces laWáíílt ú$ Ui paises del. gíofao. Véase: 8ARJÍA8Y. F.11982): "Military moves in the Hiddle East", H T d d 1 e£ast Rey lew. Essex.
Las exportaciones de crudos suponen más del §0 por
ciento de sus ventas totales al exterior y mientras que
sus importaciones se concentran en maquinaria, equipo
de transporte, aiaterias primas y alimentos* En estas
condiciones la caída de los precios de los crudos
durante la década de los ochenta ha generado
importantes desequilibrios externos qu® se traducen en
un fuerte aumento de la deuda externa e importantes
recortes de importaciones.
Esa vulnerabilidad es mayor si se tiene en
cuenta la dependencia externa de tecno logia y mano de
obra cualificada* El proceso de crecimiento industrial
se ha basado, con frecuencia, en la instalación de una
serie de plantas productivas, creadas y puestas en
marcha por técnicos de otro país, dotados de una
tecnología avanzada de la que aquellos países carecen.
Y, si bien sus abundantes recursos financieros permiten
ti establecimiento de industrias de alto contenido
tecnológicot sus posibilidades de explotación imp1 i can
una absoluta dependencia de los servicios prestados por
técnicos y expertos extranjeros.
1,1,5- El papel de los Países del Este en la
internacional del trabajo.
Durante la dicada de los sesenta, los países
del este europeo viven momentos de fuerte crecimiento
de la producción y la renta, si bien este proceso no
fue acompañado de un aumento úei comercio
internacional^^.
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 Sobre las causas dejl^sniíado comercio este-
ge.ste puede consultarse: JAUSÜS^ P. íl§77): Forms anddimens ions or .techuoloov transfer between ~e~á"st; and
wgjX ^pr V'i'éríá
llí
E] modelo de crecimiento industrial de los
paises del COHECON se consolida de acuerdo con una
linea de industrial izéciñn &€8)8raiá& basada en la
industria pesada y en el comercio interbloques^l.
Sin embargo, las limitaciones del modelo de crecimiento
de estos países, lian provocado que durante la úéc&ú& de
los ochenta estas economías emprendan una 1 igera
aproximación al modo de producción occidental. Las
modificaciones legislativas qu$ en materia de comercio
exterior e inversiones extranjeras que se están
produciendo en la mayor parte de los paises del
CÜMECON, van dirigidas a facilitar y profundizar en la
integración de estas economías en la divisidn
internacional de la producción y el trabajo3^.
Ho obstante» la crisis económica Internacional
de mediados de los setenta provoco" una cierta
desaceleraciSn en las relaciones económicas Este-Geste,
y con ello, en el proceso de integración de los paises
del este en la economía mundial - £1 recrudecimiento
proteccionista* de los paises occidentales, el
crecimiento de 1& deuda externa y los propios problemas
. •?! La relajación de 1.as tensiones internacionales
v la flexibilizac]6g relativa del sistema de gestión delas economías socialistas, sort dos factores claves <i^icihora, de explicar el .^cercasn en tq /romercial entre losdos blogues. Veasp: tílLCZISSKi» ¿.{1S7.8J: fc.onoinja del
soci al isio, Ediciones ICE, H a d ri a. ¥ 1TCZ Y NSKV,
esarrollo v reforinas en los países, social istas. Vicens
v i v e s ,
Un t rabajo de interés sombre las modif icacioneslas recientes,, %n «a fer ia de relaciones ex te r io res de
os oaises del CQMECON es: .O.C.D.E. £1987): ."Pays
3. ^ I ¿f 1 • HCW U IIHVII J I
M i f éct f o"f ei nQ in ves
"lar lefttdtt ü n i v e r s i t y ,
internos de los países del COHECOM, en particular en la
ürrián Soviética, condicionan las relaciones comerciales
y financieras de este área con el resta del mundo
capitalista. Con todo, los cambios recientes en la
estrategia económica, política y militar ú& la Unién
Soviética pueden ser determinantes a la hora fie
profundizar en la integración de estos países en el
contexto económico
1.1.6. £1 caso de la economía China*
Hasta bien entrada la década de los sesenta, la
economía china se enmarcaba en la división
internacional socialista del trabajo, siguiendo el
modelo soviético que sometió a determinados sectores,
en particular el agrícola, al desarrollo de la
industria pesada y de grandes proyectos nacionales^.
El distanciamiento político de la URSS y el
ais 1 amiento internacional impuesto por el sundo
capitalista provoca, durante la década de los setenta,
un importante cambio de estrategia con el que se
intenta establecer un espacio político y econóüBico
propio dentro del marco de la Dívisián internacional
del Trabajo, La nueva política económica china refleja
desde entonces un inusitado interés por el desarrollo
del comercio en Occidente, en el que conflan co«o
osi t o , . p l í o , g y , c ospal d g t e c » u ñ i s t a s es e l l i b r o ele: OO
CHEV; Mi (1368) * FBRKSt^IKA; Ediciones 8, Barcelona
world
V Sofere este tejaa pu$á$ cónsultar.set JFIT2e£RALPfCl9f9J: «Toe. €lifi$fc3% vfew of tfieir place in tfié% Oxford ümversity Press, l&núres.
-¿MSW4M
elemento vital de un modelo de crecimiento alternativo
al modelo de acimuttacidn seguido hasta e ^
El re-forzamiento de las relaciones comerciales
con el exterior, en particular con el mundo
capitalista( constituye uñ elemento central de este
cambio de rumbo econdisico^. tas exportaciones, a la
vez, se están estructurando alrededor dé las partidas
correspondientes al petróleo y productos manufacturados
fabricados con tecnología occidental, lo que faci1ita
su acceso a los mercados internacionales en condiciones
muy competitivas^?. Por su parte* los productos
agrícolas y los bienes de equipo, constituye el eje
fundamental de las importaciones chinas^.
Esta nuevñ orientación de la economía china, va
IBSS alia de la simple apertura comercial al inundo
capitalista. Con la perspectiva de mejorar su posición
en la divisidn internacional úel trabajo, lo que 5in
duda pasa por mejorar el funcionamiento del sistema
productivo, las autoridades de ese país han modificado
_
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 Veasé: %l YOÜ DE BE». (1982): "La economía
china a principios íe los ochenta y otras cuestiones
conexas".
 H , ,„ „ „«
Isiformacidn Comercial Española, ns 5483f pag 147-161.
3& A principios de los setenta el volumen de
comercio exterior chino apenas alcanza el 3 por ciento
Sel PKS; en 1980 supone eT 14 por ciento-
3? Ert la estrategia comercial . cpinaa juegan unpapel importante Tos enclaves capitalistas de Honq-Kong
v Macao como piata.fortnas comerciales de ,clra a
Dcciaente. Una parte irnportante de las exportaciones dé
estos paísesE son reexportaciones de productos chinos.BA#Cp ¥mñMhL {19S3}*: •China
 r : sotffalist, econoniTCdevelopinentiJ, Washington, yol Ií,
^^ Soí)re el comercio, fAterior, .cliino, puede
consultarse: PÉREZ RI8ES, M*(1982): "Cinn.a: el rector
exterior" Boletín de Información Comercial Es.oano ¡a,
n^ 1.816. ^^-
determinados planteamientos de su poiftica económica y
promueven las import aciones cíe bienes de equipo y
tecnología procedentes de los paisas más avanzados, han
suavizado la Ieg1s1ac16n sobre inversiones extranjeras
é® cara a fací litar el acceso de capitales y nuevas
tecnologías a ese pais^S y han creado zonas econdmicas
especiales en las que se permite una organización
económica de acuerdo con los principios <le economía de
Todo lo anterior parece reflejar que la
tendencia de la economía china apunta cada vet más al
abandono cíe las formas de planificaci§n centralizada a
favor de un capitalismo de Estado en el qu& la
industria manufacturera y el comercio exterior
adquieren cada vez un pape) más relevante. La
modificación de la Constitución de la República Popular
China en abril de 1988 es un signo snSs del cambio de
orientación de este país*
Desde la perspectiva internacional, la nueva
estrategia china puede modificar sustanctalmente la
división internacional de la producción y el trabajo.
Las ventajosas condiciones que ofrece esta economía en
térflii nos de costes laborales, de incentivos a la
inversión extranjera, de estímulo a la incorporacidn de
nuevas tecnologías, de fomento de la exportaciñn, etc.,
puede alterar profuná&mente las corrientes comerciales,
39
 La forma, en general» que toman ,las inversiones
extranjeras en China, es la constitución de. empresas
mixtas. - jo int ~ ventares-, múú&¡ idad -incentivada sorl$s autoridades de ese país con instrumentos fiscales»financieros y laborales.
. ? OBORNE. K. ,.(1985): /l^es zqne| econonnqugs
specials de la ftepublique Popylaire Chinoise", Econqnne
Pros pee ti ve ..Intarnationale, na 21.
no solo de los paisas de nivel de desarrollo semejante,
sino Incluso de los propios paisas industrial izados,
cuyas posibilidades de evitar competencia en
determinados mercados son cada vez
41 Los salarlos en China son entre un 50 y^ 7¡
or ciento inferiores a los de Taiwan, Hong *ong o
orea del Sur.
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La via nacionalista del desarrollo económico y
la autarquía económica a que nos aboca los primeros
anos franquismo, explican la escasa presencia española
en la economía mundial hasta la década de los
sesenta***. Hasta entonces nuestra economía presenta
c a r a c t e r í s t i c a s mas pr8xim&s l a s de un p a í s
subdesarroiiado que a las de un país i n d u s t r i a l i z a d o ^ .
E s t e a i s l a m i e n t o no se l i m i t ó a los
intercambios comerciales sino también a los (novifüientos
áe factores de producción y, sobre todo, a los cap i t a l .
De allí que, en justa correspondencia, el proceso de la
acumulación de capital necesario para la reconstrucción
de la postguerra y poster ior Industrial ización se
limitase exclusivamente a las fuentes de financiación
in te r io r 4 ^ .
, „ Durante.todos esos anos, y en especial durante1$ fase aut&rquica, Ja economif^espaaoU se caracterizópor un al to grado de protección del meneado, inter iorque consolido* una es t tuc tu ta . industr ial .ineficaz, poco
competitiva y poco diversificada,, basada en pequeñas
empresas y rfuy .dependiente de c i e r t q s , productos del
exter ior , -energía, productos alimenticios, e tc - .. ,£s
muy extensa la l i t e ra tu ra sobre la economía, española,
no obs tan te creemos aue, a í . J lBtre^ aquella, puedendestacarse,;. HOS H0HB8AVELLA, (19/8]: p e l a autarou i a aTa es t ab i 1 izac idn , t í : cuadernos ^§W% eT cn"álogo~P á d d ÍÁHAHtV k Clft*tl U r e o u b l i c a A a e r a d ebi 1 izac idn , t í : uadenos ^§  c n g o
Pádrid. ÍÁHAHtV. k. Clft*tl! U^reoubl ica .^Aa era de
Franco, TANAME1» R-U9851: ts eructará Ecdncjiriicá oF
España^. Alianza Eai tor ia l , 13 EÜ, wadna.
^3 Na o b s t a n t e , España no ha padecido J adistorsión colonial comfin a una gran parte de lospaisas subdesart:ol lados vf por e l l o , no ha tenido quesuperar l a s d i f i c u l t a d e s <rue introduce un
 / pasados e i e j a i i t e . MARTIÍIEZ SOMZALEZ- TABLAS. A. {H7SJ:Caoitalisrao Extramero en España, Cupsa Ed, pag. 57 y
sgts , Madrid"
A diferencia de lo ocurrido en la misma época
con los países europeos
 ( España no .contó con .ayudaexterior para impulsar su proceso de crecimiento económico.
La escasez de capital y la existencia de mano
de obra abundante, barata y poco cual 1f 1ca<U(
consolidaron una estructura productiva intensiva en
mano de obra, competitiva y poco exigente en cuanto a
sus requerimientos á& capital y tecnología.
A partir ÚQI Plan de Estabilización, la
progresiva liberalizactón de] comercio cíe mercancías,
las fuertes corrientes migratorias hacia el exterior
yt en menor medida» una cierta permisividad respecto a
los ÍBOVimientes de capital aceleraron el proceso de
especial izacidn de nuestro sistema productivo y
definieron el papel de nuestro país en la División
internacional del trabajo.
De ese modo, hasta mediados de la década de los
setenta, la economía española desarro 115 vínculos
económicos con el resto del mundo que pueden
sintetizarse en los siguientes:
. Progresiva presencia de las exportaciones españolas
en los mercados internacionales, particularmente
ert la Coiunidad Europea, Estados Unidos y
L a t i n o a m é r i c a . Productos alimenticios y
manufacturas relativamente intensivas en trabajo
y de bajo nivel tecnológico fueron, durante años»
los componentes ®&$ relevantes de nuestras ventas
al exterior,
- Aumento de las importaciones cíe materias primas,
energía y bienes de equipo para supl ir la falta
de recursos naturales y de una tecnología propia.
12
La peculiar forma da adquirir la tecnología,
incorporada a bienes de equipo y en menor medida
mediante la l i c e n c i a s , compra de patentes , etc«,
consolidd el conocido bache tecnológico entre el
nuestro sistema productivo y el de los países más
industr ia l izados.
. Creciente penetración del capital extranjero en el
sector industr ial español a través de empresas
mul t inacionales^ .
Al amparo de la nyeva l eg i s l ac ión sobre
inversiones extranjera en nuestro país****, comienza un
f l u j o de c a p i t a l e x t e r i o r que se d i r i g e
fundamentalmente al setor manufacturero^^. Se t r a ta de
a p r o v e c h a r los menores c o s t e s l a b o r a l e s , la,
potencialidad y al to grado de proteccidn del mercado
in te r io r .
• Las transferencias cié emigrantes y los ingresos por
t u r i s m o se c o n s o l i d a n como f a c t o r e s de
. ^
 4 5
 HüROZ , J - ÍS0L0AH, .S Y SERRAIIÜ,. A í l | 7 8 ) = "La
i n t e r n a c i O í i a T i z a c i a n . 4 e l c a p i t a l en E s p a ñ a : 1 9 5 9 - 1 9 7 7 " ,
C u a d e r n o s p a r a e l d i a l o g o , EDICUSA, M a d r i d , pag* 160 y
s g t i •
, £1 Decreto Ley 16/1959 úe 27 de úuljo de 1959,
r e d u j o l o s o b s t á c u l o s a l a . . o b t e n c i ó n de l a
c o r r e s p o n d i e n t e a u t o r i z a c i ó n a d a n n i s . t r a t i v a y a l a s
l i m i t a c i o n e s p a r a o b t e n e r c r é d i t o n a c i o n a l .
47 o e s d e i sed idados de l s i g l o r p a s a d o , - f e c h a s enl a s q u e t i e n e n l u g a r l a s p r i p e r a s i n v e r s i o n e s
e x t r a n j e r a s ert n u e s t r o p a í s - h a s t a 1,939 - a n o en que l a
Ley de ^Ordenac ión y d e f e n s a . d e l a i n d u s t r i a n a c i o n a l "
o r o l n b e Ta í n v e r s i a i i e x t r a n j e r a en E s p a ñ a - la . e n t r a d a
da c a p i t a l s e d i r i g i ó so .bre t o d o a a c t i v i d a d e s
r e l a c i o n a d a s con l a e x p l o t a c i ó n de s e r v i c i o s p ú b l i c o s y
aT e s t a b l e c i m i e n t o d e l . f e r r o c a r r t 1 . MARTI»EZ^60HZALEZ-
TABL^S, A. C I 9 7 9 ) : C a p i t a l i s m o Extran . ierQ. en E s p a ñ a ^ » , .
Op C i t f p a g . 6 0 .
uf i n a n e i ac ión c l a v e s en n u e s t r o c r e c i m i e n t o
es b ien sab ido el sistema productivo
e s p a ñ o l fue i ncapaz , aun en los arlos de mayor
crec imiento , de dar ocupación a su poblaeiSn ac t iva y
solo una c o r r í a n t e emigratoria de más de un tai 1 Ion de
p e r s o n a s c o n s i g u d m a n t e n e r una t a s a de p a r o
re la t ivamente aceptab le . De es ta forsia, en poco nás de
quince años, España irrumpe en la escena mundial como
un país abastecedor de mano de obra bara ta y poco
c u a l i f i c a d a .
Las remesas de es tos emigrantes y los ingresos
p ropo rc ionados por un s e c t o r t u r í s t i c o en auge,
luc ie ron pos ib le qua los áesaqui 1 i b r íos de la balanza
de pagos derivados de nuestro crecimiento y d i f e renc ia l
de prec ios con respecr to al e x t e r i o r , no jugara como
e l emento e s t r a n g u l actor de n u e s t r o p r o c e s o de
En definí:?va, durante la -etapa desarro 11 fs ta
que se v ive n u e s t r o país desde la década de los
sesen ta , nuestra economía se consol ida en el panorama
económico i n t e r n a c i o n a l ocupando una p o s i c i ó n
intermedia entre los paises más desar ro l lados y los
p a í s e s en v í a s de d e s a r r o l l a d o , es dec i r , en la
denominada semíper i fer ía de acuerdo con la terminología
d e l e n f o q u e c e n t r o - p e r i f e r i a de la D i v i s i ó n
Internacional del Trabajo 4 8 .
SESURA, j ,(1983): - ."Crjs.is, e spec ia l i / a c i ó n v
e r s o e c t i vas mundiales", inciuído en: IfiSTirUTO DE
:O0fEÍACJ0Í IBERAMERI.CA'WA f 19831: . Encuentro^ en U
" ~~ ac ia , Ed Cultura Hispánica del I . u . i . , naa r id .
Desde entonces» el papel de España en la
economía mundial ha sufrido cambios importantes. El fin
del régimerí político franquista y los cambios de la
estructura productiva internacional derivados de la
crisis económica de 1973 alterón def initivautente el
marco de referencia de la economía española.
A partir de entonces, la presencia de nuestro
país en los mercados mundiales se caracteriza por la
pérdida de ciertas yentajas gue hasta entonces habían
sido la clave de nuestra presencia en los mercados
mundiales.
Por «na p a r t e , n u e s t r a tradicional
cosipetitividad, basada en la produccidít de bienes
maduros intensivos en mano de obra, desaparece como con
el incremento del coste del trabajo y, en particular,
por la crecí ente competencia de nuevos países
exportadores áe) Sudeste Asiático,
Por otra, el agotamiento de la demanda mundial
y el creciente proteccionismo incluso para- productos
intensivos en capital, que se hablan constituido en un
elemento fundamenta 1 de nuestro de nuestro crecimiento
industrial, colocan a España en una difícil situación
frente a la coyuntura mundial.
En esas circunstancias, la economía española se
vid obligada a asumir un drástico proceso de
reestructuración del sistema productivo y plantearse
nuevas estrategias de competencia en el mercado
mundial, en las que todavía estamos inmersos.
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A partir de la crisis económica la economía
española comienza a manifestar síntomas de cambios que
nos aproximan %1 conjunto de paisas más desarrollados.
Por una parte, &) fin cíe las corrientes emigratorias
españolas acaba con la imagen de país exportador de
mano de obra que nos habla caracterizado hasta
entonces. Por otra parte» España se consolida como uno
de los principales oferentes de servicios turísticos a
niv&i mundial que le permita, por tanto, seguir
contando con una fuente de financiacidn de vital
trascendencia para nuestro crecimiento econSmico* Por
ultimo, gracias al avance de las fitverisones
extranjeras a través de empresas multinacionales,
nuestra economía acelera su proceso de
ínternacionalización el sistema productivo mundial que
se mam'fiesta en cambios en la dinámica, naturaleza y
destino de sus intercambios comerciales.
La penetración de las empresas multinacionales
en el sistema productivo español ha elevado
considerablemente el nivel tecnológico de algunas de
nuestas industrias, tanto por lo que respecta a nuevas
técnicas de produce i ñu, comercial ización, etc. como a
la fabricación de nuevos productos. Al amparo de estas
empresas, se han iniciado y desarrollado la fabricación
de bienes de mayor contenido tecnológico, muy distintos
de los que hasta ahora constituían el eje de las
exportaciones españolas y, en cierta modo, en aparente
contradi ceidn con lo que cabria esperar de nuestra
dotaciSn relativa de factores45. Pero que nuestro
comercio no este de acuerdo con la dispon ib il i dad de
^ En este sentido, hay que resaltar el dinanii smo
mostrado por Tas ventas de productos electrónicos ,e{JtífÉttí1**.1 • MtW Ay /m™ -^1 tt>$tt* iíüü
nologías, economía. Y *.. Op Cit, pa§. 125 y sgts. ™
r e c u r s o mis abundante - e l f a c t o r t r a b a j o - e
Intensifique la utiliz&cién de capital y tecnología no
debe preocupar si con el lo se consigue el crecimiento
de la renta y á®1 Btnpl&o en nuestro ^0
Además, la mayor presencia de mul t inacionales
en e l s i s tema productivo español , ha acelerado el
p roceso de i n t e g r a c i ó n de España ert la División
In te rnac iona l del t rabajo en la medida qcie ha
po tenc iado el comercio intraeiapresa, es d e c i r , los
i n t e r c a m b i o s de mercancías e n t r e l a s d i f e r e n t e s
d i v i s i o n e s de un mismo grupo e m p r e s a r i a l ^ 1 . La
mul t inac ional izac iSn de algunos sec tores productivos ha
t e n i d o como c o n s e c u e n c i a e l r e p a r t o a n i v e l
I n t e r n a c i o n a l de l a s d i fe ren tes fases del proceso
p r o d u c t i v o . E l r e s u l t a d o e s l a c r e c i e n t e
especialización de los emplazamientos productivos y la
intensif1cae ion del comercio de determinados bienes
intermedios y la espec ia l izados de las plantas de
fabricación en determinados productos. No obstante, la
mayor presencia de empresas multinacionales en nuestro
pafs no ha eliminado )& fuerte dependencia de nuestra
economía de bienes con alto contenido tecnológico,
nivel de calidad o diseño-
50
, Véase 5ERRAifOv J* {1§87>: Cqffletrp.o y generaciónüe emolfe.0 clarante l a . c r i s i s , E l C I S O ; M £s.f ína. t e s i s
Sobre la importancia en España, del Comercio
I n d u s t r i a l , puede c o n s u l t a r s e , : CARBAjq^ A. .y
CAlíBAJO, R. 1 Í 9 9 3 ] : "Las dimensiones del ^Comer^iS
i n t r a i n d u s t r f a r ae Id economía española" Infirmación
Comercial Española,. , C I C E ) . B ? 604 r pag 79-86 . tsut^ú, , j fy ÍAHÜA, X — r r t 7 8 l 3 !E1 comerc io . y i t e r s e c t o r j a l
I n t e r n a c i o n a l en t s p a n a " I n fo rmac ton comer c í a
Española . n& 534, pag 107-122. Jjesae^ .una petsDSexrva
niciS ajip í i a , a n a l i z a e s t ^ t emare ! t ra&aj^ de : THAJIAKAH,
P* f i § 8 3 } : The economics of i n t r a i n o u s t r v Trade: a
su rvev . Horth Hoí I and1, A'msteraam.
i ti el m i s m o s e n t i d o ha j u g a d o la
internacional izacfon de la empresa española. Empresas
vinculadas sobre todo con U prestaciSn de servicios
financieros han alcanzado la m&áurezt experiencia y
ventajas empesariales52 suficientes como para acometer
con éxito la tarea de competir con las .firmas
nacionales cié otros países.
El proceso comentado culmina con la integración
Española en la Comunidad Econ6in1ca Europea, que supone
la consolidación definitiva de la economía española en
el marco de ISL División Internacional del Trabajo,
Las relaciones económicas establecidas con la
C£E han sido siempre fundamentales para reforzar !á
presencia internacional de nuestro país. Y ello, porque
este Srea ha sido nuestro principal cliente y proveedor
de mercancías y servicios yr en los filtisaos años, se ha
convertido en la principal fuente de inversión
extranjera en España.
Con frecuencia se Han interpretado las
relaciones hispano comunitarias, y sobre todo las
intercambios comerciales, en términos del esquema
centro-periferia comentado anteriormente^. De acuerdo
con el nismo, el centro de Europa proporciona 3 U
periferia -que coincide con el sur de Europa- bienes de
equipo, productos semielaborados, tecnología, técnicas
52
 Para entender el concepto empleado, desventajas
<te la empresa veas!: DiyWIIie, ¿-H- H{1981): fypiormq
the Internationale •>> 0p tit,
$3 Veasé, por ejemplo: SEQUEMOS, J.G.. (1987):
desarrol'lé desijua,! de ^Europa v el nuevo
MtóX8!5í0ffó.ú%áW%UÍ!§ÜBVE >zmm%o%n^
Profesor SamoedrQ, Madrid.
1T'
de márketírtg, de dirección y organización, etc. Por su
parte» el sur europeo ~y dentro de él nuestro país-
abastece al centro de bienes de menor contenido
tecnológico, procedentes de S U S propios recursos
naturales asi como tie algunos productos finales que no
exigen una elevada cualificacion y que con frecuencia
dependen de la marca comercial y niveles de calidad
para poder acceder a otros mercados54.
El futuro de España en el contexto económico
internacional depende de la forma en que se vertebren
las r e l a c i o n e s con el resto de los socios
comunitarios^5. Las políticas comunes de la CHE, la
propia política econémica es parió la, la estrategia
futura de las empresas multinacionales y, en general,
la situación económica internacional serán en ultima
Instancia quienes determinen el futuro papel de España
en el marco de la División Internacional áei Trabajo.
54
 yAITSGS, C.(19&i.)í "ConRürtaiUjento d
55
 SAMPEpaO, J.L., (1951),: "La Crisis deldesarrollo y, Ta ampl laciorr, incluido en: SEER, D y
VAITSOS» C. ÍEdJ: La segunda ampliación de 1^ C,£,E,,,,
Op Cit, pag 79-84.
1*3. FACTOftES D£T£8M2?!AJfT£$ BE LOS CAMBIOS EH
LA DIVISIÓN I8TERHACI0ÜAL DEL TRABAJÓ-
LOS cambios en la distribucídn internacional de
las actividades productivas, son consecuencia de una
gama de factores de muy diversa índole que analizaremos
en este epígrafe*
1.3.1. Factores de exptiisidfl.
Los cambios en la divisién internacional del
trabajo responden* en buena medida, al intento de las
empresas de las países mis avanzados de mantener o
incrementar su tasa de beneficio, Durante años, este
objetivo se alcanzó central izando la actividad
productiva en los países industrializados, los cambias
económicos de los sesenta y el periodo de crisis que se
abre en la década siguiente, limitaron las
posibilidades de expansión empresarial bajo los mismos
esquemas. Las presiones sobre el modelo de crecimiento
de los países i ndustial izados, dio lugar a un
progresivo aumento cíe las exportaciones de capital y
tecnología hacia países de nivel de desarrollo menor.
Los factores de presión que han potenciado los
potenciado los cambios en la distribución mundial de la
producción y el trabajo son» entre otros, los
siguientes:
A.- Aumento de los costes de producción y caída
<ie los beneficios.
La caída de la tasa de rendimiento del capital
fue una evidencia durante los anos cié la crisis
económica^. No obstante, no todos los países ni todos
los sectores de activiú&ú se han visto afectados d§1
mismo moéo por la calda de los beneficios. En concreto,
las i n d u s t r i a s con un m a y o r p o d e r de
Internacional ización se han defendido mejor y han
conseguido frenar, e incluso alterar, esa tendencia.
El aumento de los costes del trabajo, de Tos
costes financieras, del precio de las materias primas y
de la energía, son algunos úe los factores que explican
la crisis de beneficios que estamos comentando.
. Aumento de los costes del trabajo.
Es éste sin duda el argumento raás ut? 1 Izado
para explicar la calda de la tasa de ganancias* No
obstante, hay que ttner en cuenta que rto solo son los
salarios los causante del aumento de los costes del
tra&ajo; la caída de la productividad y las cargas
sociales que soportan 1as empresas son también
responsables de esta'situacién-
£1 enmanto de los costes laborales, que se
inicia a finales de los sesenta, afecta especialmente
a las actividades Intensivas en tnano de obra
codificando la posición competitiva en varios niveles:
&ntre los paisas desarrollados, entre estos y los
países de la Cuenca H&úiterr&nea y entre estos últimos
ti" Los análisis realizados estiman a tasa de
rendimiento del capital iríver.tido para 1984 en un 4 2
por ciento frente al 11 oor ciento correspondiente a la
Pfcada de los sesenta. COGITE DE POLÍTICA ECOHQMICA 0£
U CEE (19851: Profitabtnty and the rate of return inihe coíiiüfntv. neport £3 tne tcuncil ano Comí siort","
Bruséilr: *"
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y los tíenoBiinados Huevos Países Industrial izados57.
Estos cambios en el grado de competí tivi dad
internacional han profundizado las diferencias entre
los países más abundantes en trabajo y los fitas
en tecnología.
Y si bien es cierto que, en Tos ultimes anos,
las medidas de control de rentas salariales y el
aumento de productividad conseguido con la introducción
de nuevas tecnologías han suavizado la presiSn de los
costes de? trafeajo58 y recuperado el excedente
empresarial en los países industrializados^, las
diferencias de competitividad de los paises menos
industrializados en términos de costes de trabajo,
juegan como un factor de estimulo de la división
internacional de la producción.
. Crecimiento de los costes financiáros-
la continua elevación de los tipos de interés
reales, corno consecuencia de drásticas medidas
monetarias de lucha contra la inflación y de la
finane laclan de crecientes déficits presupuestarios,
> *? 0«C.D*E- (1§8Q): Inter.f ut tiros, InstitutoNacional de Perspectiva, M d r i d
, . ,Según Ja CÍE, el crecimiento úq los costes
salariales reales se ha moderado .en los últimos anos,
y^ awe entre I983-19S5 han crecjúo apenas un I por
ciento anual frente al 2.1 por ciento correspondiente|1 periodo 1974*82 y el 4,4 por ciento registrado enir$
i t~~ ^ O.C.D*E, (19851: fier s oect i ves e_c on.om i Q U es de
i-'OCDE, . Iffl 37, Junio, *
dificultaron notablemente las condtelones d
fínanciacidn externa de las ^
En estas condiciones, se refuerzan aun tnás los
atractivos de ciertos países de la periferia y del y
del Sur ÚB Europa que» a su ventaja de costes
laborales, añadieron ciertos incentivos financieros y
fiscales a la inversión haciendo mínimas las
aportaciones de capital a realizar por el **
- Encarecimiento de Tas materias primas y otros
aumentos de costes.
durante la segunda mitad de los setenta, el
aumento sin precedentes del precio de las materias
priínas constituyó uno de los elementos principales de
la calda de la tasa de ganacta empresarial. A partir da
entonces, - sectores que hablan basado s« excedente en
la existencia de energía barata ss encontraron con tina
sitsitci6n realmente dificil a! alcanzar la fatura
energética hasta un 30 por ciento de los costes totales
de
sofere los problemas generados por los déficits
resupuestarios, es da ínteres entre otros, el trabajo
ej rAWZI, V {1985): Tfte áef i_c ? t e.xoer i ene e ín
^^stri ai '• countries . F.M. rv,' wasniñaton y KitpwAii, B*
"CfüwífiWg out ana crowáfna^ in, Economic
of financíng gpverment déficit"Brookinq) onsequence . it"..Brook
mmkmÍT J (ÍTOb): "Héaí interest rate and .prospectl
or durafile growth1', Workin^ Pa0er na21. QCQE, París.
6* Este parece ser el caso de las inversiones de
s automovilísticas en, España, ye.ase: üñlüQ
1 9 8 4 ) : loternational... i.nduj5tri4]_.Te5..t;xu.gluJ!!.]--|f>-<y *"-d. the
xnternajtTMál "'ai'V'TS'Táfi' "éf láhWY Wft .tftl1 Sütóitfoft i lé"
..LHClustry"; 'Vi "" " '
.
S2
 En industrias como la aulnnea, metalúrgica -en9&rt"icu}&r la producciSn primaria de aluminio-, laindustrial del caucho, etc, el consumo de energía por
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Ante esta situación, las empresas responden con
una intensificación de la renovacidn tecnológica y con
la búsqueda de nuevas local fzac iones para todo, o
parte, del proceso de producción en países de menores
costes.
Un factor adicional que sin úuú^ presiona al
alza los costes de determinadas industrias es el
derivado de la aplicación rols rigurosa de las medidas
de defensa del medio ambiente de los países mis
desarrollados. Industrias tan contaminantes como la
industria del papelf la de] cemento» etc., han tenido
que hacer frente a los importantes gastos exigidos por
la nueva política medioambiental^. Esta nueva
limitación de las tasas de ganacia que pesa sobre
determinadas industrias, ha favorecido la fnstalacidn
de las actividades más contaminantes en países donde la
reglamentación medioambiental impone menores
B.- Excesa de capacidad productiva.
i de demanda final es de 1 § 3 veces sugeríor a lade todo el sector industrial* Véase: SULLARD, C.
. «MiEOEEN, ft. (19751: "The energy cost of (wds aad
HRÍST, 0, (liíysVs1 "irte natural resourcas requjrements
of cpmmodities" Aoolied Economics,, Voí I, n« I, pag31-39. *"**
, ,
 63
,£n la RFA, úur&nte el periodo 1970-1979 laindustria química y la itnneri.a no metálica han hechofrente a más úeV 50 por ciento de los^ aastos de
WXSr?ífta ,con f^es de tontrol. raed i cambien taT. Véase:
OCOE (1980): Interfuturos, Instituto... op cit. pag 188
y sgti, —
£1 impacto de la crisis energética de los
setenta, supuso una Bnorm® transferencia de renta a
favor de los paisas productores de petróleo y en
contra del resto con la consiguiente z&iúz de la
demanda en los países más industrializados**4* A &Ua
hay p e añadir sí debí t itanfento da la demanda
provocado por las políticas monetarias restrictivas y
de austeridad presupuestaria dirigidas a contener la
inflación y el déficit presupuestario* Las políticas de
control de rentas también fueron responsables del
debilitamiento de la demanda y reforzaron los problemas
derivados del exxceso de capacidad productiva*^.
Ante la atonía de la demanda interna, abastecer
la demanda de 1 exterior se presentaba corno la Qnica
alternativa posible de colocacíñn de la producción. En
un intento de superar las barreras proteccionistas
como condicidn previa para llevar a cabo los proyectos
de exportación, algunas empresas optaron por la
estrategia de cmbí&r la localizacldn de sus plantas de
producción* instalándolas en aquellos mercados
^ Para adquirir el mismo volumen de, recursos
energéticos, lo.s- paises de ^  La OGOE. tuvieron, que
transferir aproximadamente un 2-5 por ciento adicional
ae su PIB. tras el inicio,de JLa, crisis. ¥easé.¡ 8ULLAR0»
C y HflíEllDEfff, H. (19751: "fnerg v ijnpact on
cgnsuinption decisions*. Proceedtna of the l££E, yol 53t
nQ 3f pag 484-493.
5 5 Sobre este te.ma,. es interesante
e tros lo siguientes trabajos:
the Wasteland: a democratTc alter.nativ& to
  ,   i t t  j A ^ c o n s u l t a
entre, otros, s  t r a j o s : MCCRAKEH,.P.
C Í 9 7 T d f f I I eiUPlovment..,..
 Lr úp c i t . ,
a l ter .nat iv&
^.lAY"é "" ffd:'Muavyi—rútk; tE,VES0St ar^ TJjp »HtmHr; x:J.»Hlí); Western .econotnies tn trajnjS>tT.o..n:.t,-,..g..triu.cturai.fí a.ntraTOTirt"tirtértt ú&liCiei irt m 8 u 5 t T i ¿ 1 é
i í i á t t t é
s, t
J : oward  uI I i Pl
:  t r .
yi—rúk; S0S
.t,-,..g..triu.cturaigfíaneie a.ntraTOTirttirtértt ú&liCiei irt m8u5tTi¿1 c o u n t r i é s .
Hu¥son i í á t t t
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considerados de especia] in terés , para abastecerlos
desde dentro^6 . Firmas europeas, japonesas,
norteamericanas, e tc , fueron sustituyendo $&rt% del
comercio internacional por la aultilocal1zac1An de sus
actividades*^.
C.~ Aumento de la competencia internacional.
La c r i s i s de los s e t e n t a modif ica las
r e l a c i o n e s de c o m p e t e n c i a en l o s mercados
internacionales. El aumento del precio de las materias
primas y de los costes del trabajo, ios desajustes en
los mercadas financieros y la caída de la praáuctiviáaú
dotaron de una c ie r ta ventaja en los mercados mundiales
a l a s p roducc iones de los p a í s e s de r ec i en t e
indust r ia l ización, cuyas carac ter í s t icas les permitían
mantener una estructura de costes IDUS favorables 6 ^ Los
productos manufacturados* en especial los intensivos en
trabajo procedentes de estos países irrumpen con fuerza
en los mercados mundiales haciendo más d i f í c i l la
supervivencia de industrias tradicionales de los países
d e s a r r o l l a d o s , i n d u s t r i a s que se hablan v is to
seriamente afectadas por la c r i s i s y sometidas a
severos procesos de restructuración*
• ^
 6 6
 C O H E J I , S . ( 1 9 8 4 ) ; C o m p e t i t i o n i n t h e
I n t e r n a t i o n a l e c o n o » Y . U n i v e r s i d a d d e t a I i f o r m a ,F e r k é i © y : — " •
* ? S W E O E j S B O R q , 8 * { 1 9 7 9 ) s T h e . . . mu 1 t . i n a t i o n a 1
I Q t t S * > * O p . C l f .
^
a
 CA?Q6ASD» A* (1981): industrialization in the
3 svstem structure. ¿ontíngitv.. a.o.d. /chañoe., Sage
"ications, Lonares, pag i41-ibi"-
Para superar las dificultades derivadas de la
pérdida de competitividad y aprovechar las ventajas
derivadas de la disponibilidad de una tecnología más
avanzada, las empresas de los países más desarrollados
se fueron Instalando en los sistemas productivos de los
países a los que p r e v i a m e n t e dirigían sus
exportaciones69, naturalmente, la estrategia de
Internacionalizados de la prodyccian ha afectado a los
países más desarrollados, tanto por lo qu& respecta a
la creacián de empresas multinacionales , como a la
recepción de filiales de formas procedentes de otros
países. A la vezt hay que destacar coro ese proceso ha
tenido lugar tanto en las industrias de bienes
tradicionales, mus intensivos en trabajo, como en los
productos de alta tecnología con los que se trata de
aprovechar la demanda potencial de otros países
desarrollados78.
El resultado es que se está modificando la
estructura internacional de la produce i§n de forma
diferente a como lo hacia en décadas anteriores, la
dtvisi5n internacional del trabajo no está respondiendo
solo a los cambios de la localizacidn de las
actividades intensivas en mano de obra, sino que se
está alterando como consecuencia cíe los nuevos
emplazaaientos de la industria de alto contenido en
tecnología. Asi, países con un nivel de desarrollo
relativamente bajo, están recibiendo empresas
trto,?9 CQHE1I, S.t TJEECE, 0.., .TYSOH, L, y ZV§HAH ¿*9 W ) ! International goásetitiveness. Universidad de
aliforniT; B é k T é J
*v*«7° Vease al respecto BGRRU$r H-, MILLSTEXS, J..yZYSMÁM, J* (1982): International comoetition m
&o v a n ce d i n du s t r i a 1 sec tor s'",' wasningxon.
extranjeras destinadas a U produccidn de bienes de
alta tecnología. El caso de algunos países del sudeste
asiático puede, en este sentidof servir ?
1,3.2. Factores de atracción.
Los problemas vividos por los países
desarrollados en las ultimas décadas, no son los únicos
responsables de los cambios en la distribución
ínter nacional de la produce I6n y el trabaja» Las
ventajas locales ofrecidas por determinados paises, en
g e n e r a l de menor nivel de desarrollo, al
estafelectmiento de actividades productivas han
contribuido apreciablemente a qus se aceleren los
cambios en la lacalización de la producción y, en
consecuencia, en la división internacional del trabajo»
Estas ventajas se analizan a coittinyaci5rt:
A. La posibilidad de abastecer mercados en
expansión»
La posibilidad de abas tercer unos mercados
potencial mente ampl ios, supuso un elemento de
atracción para los países industrializados, tanto por
la posibilidad de ir colocando en ellos sus cada vez
mayares producciones de bienes, como por la posibilidad
de dirigir» también hacia allí, sus exportaciones de
capital. En este sentido, la inversión extranjera de
los países de sarro 1 lados, responde cada vez más a una
estrategia de control de los mercados exteriores y de
defensa, ante la competencia tanto de los propios países
.. .
 71
 E&NST, 0. (Ed) (1980): The newly internatjona I
piYisiónfif labour. teehno1o.<ív a'hd ' underdeve tooment,i'áq/ Fr'ankTurt. "
Industrializados y como de los Nuevos Países
Industrializados»
tas ventajas que obtiene la «presa mediante la
inversión directa frente a la exprotacidn son
evidentes. Por una parte, se evitan las negativas
repercusiones que las medidas de proteceidn del mercado
interior tienen sobre el nivel de exportaciones?2. Por
otra, se evita la competencia de empresas locales
gracias a las yentajas tecnológicas* organizativas, de
comercialización, etc. de que, en general, disfrutan
las empresas inversoras,
8.-El atractivo de una oferta á$ trabajo
abundante y barata*
Desde hace añosf los paises más desarrollados
se enfrentan con una situación de cierto estancamiento
en el volunten de población activa, donde tos
trabajadores suelen organizarse alrededor de grupos
sindicales y donde la mano de obra está mas
cualificada que en los paises de menor nivel de
desarrollo* A la vez, Is tendencia en los paises en
desarrollo son las inversas: una población activa
abundante y creciente, poco cualificada y disciplinada*
£1 resultado de esta situación es una fuerte
diferencia en términos de costes de factor trabajo que
convierte a los paises en desarro 1 lo en economías
atractivas para determinadas actividades productivas73.
,
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A medida que la recesión económica Iniciada a
mitad de los setenta comienza a incidir negativamente
en los niveles de empleo de la mayor parte de los
países industralizados, el atractivo de los costes
laborales de los países en desarrollo 50 ha puesto en
tela de juicio* El aumento del desempleo en los países
desarrollados así como las políticas de rentas puestas
en marcha para detener la inflación, han reducido
considerablemente el atractivo en los países en
desarrollo para la inversión extranjera* No hay que
olvidar que, en este proceso de pérdida de 1& ventaja
de costes laborales, ha contribuido también la
progresiva elevación de los misinos en algunos de los
denominados Nuevos Países en Industrializados,
Los cambios que se han producido en este
aspecto, explican situaciones aparentemente paradójicas
como qu€ la economía norteamericana se haya convertido
fin importadora neta de capital y, en particular, de
inversión directa7^. Algunos expertos afirman que uno
de los factores que han impulsado la penetración en
Estados Unidos de firmas japonesas y europeas; es el
acortamiento de las diferencias salariales entre estas
economías y las norteamericanas, donde en algunas zonas
-en especial la zona Surt a la que llegan corrientes
utilizando datos referidos a Estados Unidos, afirmaba
gu el coste neto cíe la fuerza de trabajo de los países
E t Oit l ector electrónico so oo
e    e a z   j o  os 
af x t remo riente en e l s  ó , 
a l canzaba e l ocho po r . c i e n t o de ese
 Ojü$iao S o s t ? , S Q AfcoíJGfina n o r t e a m e r i c a n a , . tAJiüSBERfi, K. 1197?
E x o p r t e d . i n d u s t r i a l i z a t i o r s , m t h e j th i rd wor ld
pani f fac tur ing imper ia l i sm11. Review of Radical P o l í t i c a !
Etonoaiíes
 f kEri) , pa§ 50 -63 .
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m u l t i n a c i o n a l e s en un mundo en ^ v p l u c t o n : t endenc ia s y
p e r s a e c t i v a s ^ , Economía I n d u s t r i a l , n* 244, Noviembre,
Pag 19*28.
migratorias procedentes de otros países americanos- el
coste ÚB! trabajo es menor que en Europa y Jap6n75.
€•- Los Incentivos establecidos por los
gobiernos.
Los incentivos establecidos en e1 marco de la
política económica de los distintos países, es otro de
los factores clave para entender los cambios
internacionales mas recientes76. Tanto e& el despegue
económico de los denominados Nuevos Países
Industrial izados, cosió en la actividad internacional
desarrollada por los paises más avanzados, los
gobiernos han desarrollado diversas estrategias de
captación de recursos y de estimulo al comercio
exterior.
Desde la perspectiva de los Nuevos Países
industrializados la política de sustitución de
importaciones, la de fomento a la exportación y las de
apoyo a la inversión extrañeraf en particular la
inversión directa, h&n á&t&rmin&áo en gran medida su
posicidn actual en el contexto económico internacional.
Tanto la politica de sustitución de
importaciones como la de fomento de la exportaciSn
tienen como objetivo potenciar y aprovechar las
„ _
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. LAMDABUftU, E* (1985): ."Las^ empresasiyttnacionales hoy y magaña , Economía Industrial, nQ244, Noviembre, pag 11-18.
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 El ejemplo más evidente de la importancia que
tiene J a política económica de un gobierno( de cara aperfilar $ cosoliclar el papel de su país en el mundo,lo constituye Jao6n. Es bien conocí cío el destacado%%pel aue ert U .estrategia económica jaoonesa hadesempeñado su "Ministerio Ce Industria", eí R.I.T.L
ventajas comparativas del país en cuestión. En e!
mar caso la pr ote celan de la industria loca!
iante restricciones de la competencia exterior ha
consolidado estructuras productivas ineficientes y que
obligaron a abandonar tal modelo de crecimiento y a
definir otros esquemas de política económica77.
El segundo caso, las múltiples medidas de apoyo
a la competí ti vi dad internacional de la producción-
desde desgravaeiones fiscales hasta regímenes de
franquicia arancelaria para determinados Inputs-
nacional lia constituido uno úe los ingredientes
fíindasjentales para el despegue definitivo de los Nuevos
Países Industrializados75.
La políticas de fomento de la exportación han
ÍÚQ acompañadas con frecuencia <íe medidas tendentes a
completar su ventaja en precios con ventajas en
términos de cal i dad, diseño, contenido tecnológico,
«te. Con ello, se pretende adaptar las características
de la oferta a las de las potenciales demandantes. De
ah f que haya sido frecuente incentivar desde la
Administración tanto la importación de bienes de
equipos, tecnología, etc. como la penetración del
capital extranjero yr en particular la inversión
directa del exterior.
LITTLE, í. SQITOUSKY, T. y S.C0TT, H- 190)
and traáe ín soie deveiopina countries. A
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Machos gobiernas han visto en la inversión
directa exterior un mecanismo aceptable, no solo de
completar sus recursos financieros, sino una fórmula
válida para conseguir nuevas tecnologías. Por eí1ot se
ha puesto a disposicién de inversores extranjeros
f&cilidaáes financieras, fiscales, etc. de cara a
mejorar las ventajas locacionales y facilitar el
establecimiento en su terrirorio de empresas
extranjeras^*
En el mismo sentido está la promoción de las
empresas de riesgo compartido -"joint venturas"- con
las que se pretende facilitar el acceso del capital
nacional a las nuevas técnicas empresariales aportadas
por el inversor extran j e r o ^ . Naturalmente, los
gobiernos de encargan de mantener el clima do
estabilidad social y política necesario para el éxito
de esta- estrategia»
£1 resoltado úe la aplicación de este tipo de
medidas ha sido la irrupción en los mercados de los
países industrializados de producciones -en un
principio intensivas en trabajo y , mas adelante, en
capital y tecnología- en condiciones muy competitivas
procedentes de los nuevos Países Industrializados y de
los Nuevos Paises Exportadores.
? 9 Veaséí HUIDO (l§B4)z International industrial
restructurinq.-, Op Cit. Pag 1/" y sgts.
, Sobre las nuevas modal i dades de iníf interés el artículo, de i#, REDACCIÓN D£ ICL •-.„«„
'Las nuevas formas de inversión extranjera en los PMD ,
Bú}etm 4e Información Comercial Española, nj 1,917, de7X1 A
« ü i cTeM'ré
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De esta fortaa, se va consolidando lá presencia
de empresas multinacionales en países de nivel de
desarrollo intermedio pero con una gran ventaja en
costes, apoyos públicos, etc.
No obstante, la crisis iniciada en 1973,
íüodiffco sustancialmente la actitud de los gobiernos de
los países más desarrollados frente a la competencia
ejercida por los Nuevos Países Industrial izados,
competencia basada en la estrategia de las empresas
multinacionales de los propios países desarrollados.
Yt en este sentido, Tos gobiernos de estos países han
intentado atraer la inversión de otros países
industrializados a fin de compensar la atonia de la
inversión nacional, aliviar los problemas de desempleo
y merjorar el contenido tecnológico de su entramado
productivo*^.
La actitud de los gobiernos de cara a la
inversión extranjera y sobre todo frente a la inversión
directa, ha sid¿> de claro apoyo a la misma y se ha
materializado en una casi completa liberalización de
estas operaciones* En algunos casos, entre los <|ue se
encuentra el de la economía española, se han
establecido incentivos ú& diversa índole -económicos ,
administrativos etc- para agüellas Inversiones
extranjeras quQ cumplieran ciertos objetivos en
términos de generación de empleo, aportación de
§íat aumento de la exportación, etc.
81
 Un análisis detallado de estas políticas de
e a la crisis Quede encontrar.se en: O.C.u.t.
sift Ppltjfoues d'afüstanient jos 1t i ves «itriser .Te
nqemerrt structurfet , ^arjT. tfcftSaft *f» y wtffcfcLtK, j.
&U) Wéfe'térn ecrmrmmes m . .* Op Cit.
Al margen de las características concretas de
cada país que han marcado la evolución y situación de
sus'economías en la divisiSn internacional de la
produce idn, existen serie de factores, vinculados
directamente con el desarrollo tecnológico que han
hecho posible alcanzar la s1tuaci6n en que actualmente
se encuentra la economia mundial. Tanto el desarrollo
de las nuevas técnicas de producción y organización del
trabajo, como las numerosas innovaciones úel producto
generadas en los ultimes años, son responsables del
comportamiento de 1&$ economías en que se han producido
y del funcionamiento de aquellas en las que el nivel
tecnológico es sensiblemente menor.
La innovación tecnológica se ha convertido en
los dos ultimas décadas en un potente catalizador de
los cambios en la estructura internacional de la
producción. Aáemñs áel dinamisiso gue introdujo en la
economía mundial el espectacular desarrol lo de las
comunicaciones y los transportes las nuevas tecnologías
han tenido otra serie da efectos que, podrían resumirse
en los siguientes:
A,- La fragmentación de los procesos
productivos.
La posibilidad de separar en diferentes etapas
si proceso de producción y de localizar todas o alguna
de ellas en lugares diferentes, permite acometer
producciones a gran escala aprovechando las ventajas
comparativas de la local izacion seleccionada. De esta
forma, determinadas industrias pueden evitar concentrar
la producción en un solo país y fragmentarlo y
ejecutarlo en distintas economías distribuyéndolo dé
&cu&ráo con los factores de producción m&$ abundantes
en cada una de ellas.
De los factores que influyen a la hora de
decidir la localízacion de las diferentes etapas de
¡sroduccidn, dos tienen especial relevancia: los
recursos naturales y la mano de obra.
La distribución geográfica del proceso
productivo se hace en funcidn de los requerimientos de
mano de obra y cualificacién ^ue necesite cada una de
las etapas de la proáucciúú. De esta forma, las más
intensivas en trabajo no cualificado, tienden a
localizarse, en principia, en acuellas regiones donde
sea mis abundante y barata82; mientras que las fases
correspondientes a las tareas de investigación y toma
de decisiones, tienden a emplazarse en aquellas
economías que cuenten con mano de oi>ra de alta
cualf f icacfdní técnicas, ingenieros, investigadores,
especialistas en eomercializacián y distribucían»
Sin embargo, esa distribución de la producción
puede generar riesgos y costes para alguno de los
paisas receptores de inversiones que suponen la
instalacisn de algunas fases de la fabricación, £n
concreto, cuanto mayor sea la fr&qmetíl&c^nt mayor
—.«.——__._—,— ,t M : M|)I
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también la posffclidad de catbiar la ubicación de
cualquiera de las actividades de acuerdo con la
evo lucían de los costes y de la dísponibi 1 idacf de
recursos en uno u otro país. De esta forma, se
simplifica la eütninactS» de la fase productiva
carrespotidiente y los puestos de trabajo qu© W$y&
asociada, cuando el país en que están instalada deja de
o f r e c e r las v e n t a j a s que a c o n s e j a r o n su
establecimiento
8.- La reduccidn ÚQI ciclo de vida del
producto.
Como se vi5 en el capitulo anterior, la vida de
íin producto pasa por varias etapas que concluyen con la
exportacidn de la actividad productora del mismo a
países distintos al que H generó. El ahorro de
costes y el control del mercado, son las rabones
fundamentales p&ra el establecimiento de las industrias
maduras en otros paisas.
El esquema del ciclo del producto explica por
9ué algunas industrias se van desplazando de unos
países a otros, de modo que hace algunos años los
nuevos países industrializados eran productores de los
bienes que inicialwente desarrollaron los países
industria] izados «productos siderúrgicos, textiles,
calzado, etc.- y en la actualidad algunos de estas
actividades se desarrollan en países de nivel de
desarrollo y costes aún menores, mientras que los
S.P.1, han acometido la producción de bienes de mayor
*rtk 84 Veasé: HARKÍSS, R- v FE0EL,. M. (1975): ''U.S.ííí&And foreign investment"\ incluido en s jülJAVfÁ, 0,1197 S)i International Tabour, and mu 111nat?ona 1
¿P.terpri se , i- é , ¿Jráegsr ; w'íiflva rark.
contenido tecnológico que, en un primer momento
ofrecían exclusivamente los países industrializados85.
ta trayectoria de] ciclo del producto dínamiza
la Divfsidn Internacional d$\ Trabajo al permitir que
ía fabricación de determinados productos se transfiera
hacia países de iaenor nivel de desarrollo en un
proceso de continua renovación*^.
La Innovación tecnológica y, en concreto la
innovación de producto, aceleran la transferencia de
actividades industriales a otros países cuya
tecnología, comparativamente, puede calificarse de
tecnologia standard y cuyos productos pueden
considerarse maduros en el sentido de VERNQN, es decir,
productos Cuya demanda está plenamente consolidada.
. C - La generalizaciSn dai subcorttréto, contrato
llave en mano y la creación de zonas
francas
£1 d e s a r r o l l o de las t é c n i c a s de
subcontratado** para llevar a cabo algunas de las
etapas en que se ha dividido e? proceso de fabricación
se han constituido eir un elemento dínasiizador de la
división internacional del trabajo en la medida que
está acelerando la transferencia de actividades
productivas de unos países a otros.
* M S5 .0%C.D*E* (1979),: The ímoac.t Qf the newivindustrial izino countries off proaucxión and xradé
I&nuta¿itijrftw, frfon-fcy pkq Ja y fi'áts:
S6
 Hav que recordar que la Teoría del Ciclo delfrociucto A VIRNÓ», parte de la hipdtesis de que Josbienes se oeneran v producen por primera vez en ¡os
países las industrial izados. VeSsé EapítuTo i cié este
trabajo.
Se s u e l e e n t e n d e r por "subcontrato
internacional" la venta anticipada cíe artículos al
exterior donde el comprador st encarga del márketings;F-
En la medida que al subcontrato suele incluir el
suministro de inputs, c&pitñl y tecnología al país
donde va a tener lugar la producción, este instrumento
posibilita y completa el proceso de fragmentación de la
producción.
En industrias muy intensivas en mano de obra y
úe tecnología madura, esta técnica parece estar
empleándose cada vez con más frecuencia*^* En este
sentido» se ha observado como en Estados Unidos y la
Comunidad Económica Europea, el sector de la
electrónica compra a sus "copartícipes comerciales" de
los Nuevos Países Industrializados prlcticamente )&
totalidad de su 8 ^
La s ü k c o n t r a t a c i ó n tiene impor tan tes ven ta j a s
para e l pafs c o n t r a t i s t a , ya q«e e l imina p a r t e dé los
r i e s g o s y c o s t e s i n h e r e n t e s a la i nve r s ión n e c e s a r i a
p a r a p o n e r en marcha l a s e t a p a s de p r o d u c c i ó n
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subcontratada, a la vez que elimina la incertidumbre
sobre la evolución de los costes de las fases
subcontratadas. En cualquier caso, se suele mantíener
el control de las etapas productivas esenciales corno
son la áel diseño de] producto y las que requieren una
tecnología más sofisticada o una mano de obra
especialmente cualificada.
Los Bcontratos llave en mano11 consisten en el
suministro de instalaciones industriales completas.
Para los países receptores este tipo de contratos
ofrecen como ventaja principal la posibilidad de poner
en marcha, de forma inmediata, el proceso productivo,
Para las empresas $ uminis tr añoras las ventajas se
centran en la posibilidad de ampliar su mercado
exterior y asegurarse la dependencia tecnológica de la
nueva instalacidn, y todo ello sin Incurrir en los
riesgos que implica el establecimiento de instalaciones
propias en países de cierta inestabilidad política y
social.
tas "zonas -francas11 son encalves industriales
creados por los gobiernos de diferentes países, con la
iíitención de atraer la inversión productiva mediante
todo tipo de ventajas fiscales, laborales, etc. Se
trata, en general, de facilitar las condiciones en las
que real izar una producción competitiva a nivel
internacional y susceptible, por tanto* de exportación
a otros mercados» Con frecuencia son zonas donde la
mano de obra es abundante, lo que incentiva el
establecimiento en ellas de las etapas más intensivas
en trabajo.
La innovacian tecnológica ha hecho posible la
fragstentacidn del proceso productivo y con «lia, la
transferencia de actividades hacia áreas económicas
menos desarrolladas pero llenas de ventajas para el
inversor, HQ obstante, la nueva distribución de
actividades que se consigue con el fomento de este tipo
ÚB zonas económicas, no parece que pueda convertirse en
la base de un proceso <ie industrial ización para los
países que las crean, puesto que no se suele llegar a
la estrueturaciün de un sector productivo completo y su
vtnculacíSn con el resto úel sistema productivo esa
0. La estrategia de las nuevas multinacionales*
En los últimos anos, la internacionalizacion de
la actividad económica se ha visto favorecida por la
aparición multinacionales procedentes de países en
desarrollo y empresas multinacionales de carácter
publico* En muchos aspectos» éste tipo de firmas no
difieren mucho de las multinacionales privadas de los
países desarrollados pero ofrecen ciertos rasgos
pcscul i ares que les convierten en evidentes factores
dinannzadores de los cambias en la economía mundial.
En principio, la ventaja de las multinacionales
ú% países en desarrollo mundo radica en la utilización
de técnicas intensivas en inana de obra y adecuadas para
la producción en pequeña escala, en la fabricación de
productos no diferenciados competitivos por su precio y
en la disponibilidad de personal directivo de bajo
?. FJtófiEL
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coste91. En la actualidad es cada vez mayor el numero
de paisas en desarrollo que tienen algunas compañías
que poseen inversiones directas en el extranjero, pero
solo adquieren una importancia sustancial las de los
1 lanados Nuevos Países Industrial izados. Estas
inversiones en el extranjero se concentran
principalmente en la fabricación de productos sencillos
que constituyen su principal partida de exportación,
conio son los textiles, las prendas ds vestir, los
artículos de plástico y los~ artículos electrónicos de
consumo, es decir, los productos muy estandarizados,
con tecnologías muy difundidas.
Las razones que 1 levan a las empresas de los
países ÚQI tercer mundo a internacionalizarse pueden
resumirse, principalmente en dosi abrirse mercado en
otros países en desarrollo, compitiendo en este sentido
con las empresas de los países industrializados y
participar directamente en las empresas de países
desarrollados para facilitar su acceso a las nuevas
tecnologías. II creciente proteccionismo impuesto por
estos ultiaos a cierto tipo de productos tradicionales
exportados por los países en desarrollo suele citarse
conio otro de los elementos determinantes de la creaciSn
de empresas multinacionales en países del tercer mundo.
La existencia cié empresas mu Iti nacionales
publicas es un fenómeno menos, frecuente y mas reciente
que el anterior^2. Se limitan» por lo general a las
empresas de los sectores considerados de ínteres
91 véase LALL. S. (lfB5): "Las multinacionales del
tercer.,., Qp, Citl ~ 4n
,
 9 2
 Véase SLANt, G. y BUSSAU6E. P. (.1185):. "Lasílju ItínacionaTes pfioi fea;* , Econpmiñ rff-d.ustri.a.1, n* 242 ,julio-agosto, p&g. 29-35.
genera l como son el e n e r g é t i c o , químico, e t c . Ent re la$
r a z o n e s que impu l san a e s t e t i p o de empresas a
e s t a b l e c e r s e en e l e x t e r i o r , de s t acan , la <fa favorecer
los o b j e t i v o s de la p o l í t i c a n a c i o n a l , como son
a s e g u r a r s e e ] a b a s t e c i m i e n t o de m a t e r i a s p r i m a s ,
a l i v i a r l o s e f e c t o s nega t ivos de los s e c t o r e s en c r i s i s
o, s implemente , i n t e n t a r mejorar el e q u i l i b r i o ex te rno
de l a e c o n o m í a g a r a n t i z á n d o s e m e r c a d o s en e l
e x t s r i o f ^ , A d i f e r e n c i a de l a s e m p r e s a s
mu 1 t i n a c i o n a l e s p r i v a d a s , l a s m a t r i c e s de l a s
flialti n a c i o n a l e s p u b l i c a s p r e s e n t a n , en o c a s i o n e s ,
r e n t a b i l i d a d n e g a t i v a . En e s tos casos son las ayudas
del Estado l a s que logran mantener la v i a b í l i dad de
e s t a s t i r i n a s .
9 3
 De l a s 3? empresas p u b l i c a s . c l a s i f i c a d a s e n t r e
las 200 pr imeras empresas . i n d u s t r i a l e s muid a l e s no
es t adoun ide i i se s , c a s i la mitad per tenecen al s ec to r
e n e r g é t i c o . Véase For tune . Agosto, 1984,
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zS uno de los elementos más característicos
y relevantes de la evolución reciente de la economía
mundial sea el fuerte proceso de Integración de los
mercados cíe capitales. Si» esa integración
 t
particularmente favorecida por la actividad de las
empresas multinacionales, no es posible comprender ni
la integracián a nivel comercial ni la de los mercados
tecnológicos, ni ?a de los mercados de capita).
2.X- EL PftüCESO BE IHTESRACI0M DE IOS MERCADOS
DE CAPITALES Y LAS EMPRESAS
MüLTIHACIOHAtES.
Hasta bi&n entrada, la década de los setenta,
los mercados internacionales de capital no recuperaron
el nivel de actividad que habían alcanzado en los años
anteriores a la Sran DepresiSm Hasta ese momento la
financiación internacional se limita a las ayudas
ofrecidas por el Plan Marshall, los créditos-
bilaterales o multilaterales- de ayuda al desarrollo, y
los créditos a la exportación.
Esta situación s§s modifica sustanciaiiflfitite a
medida que el auaientG simultaneo de la capacidad de
financiaeian de algunos países y las necesidades
financieras de otros determinaron un expectacu lar
crecimiento de los flujos financieros.
E ? excedente de rQCUrsos obtenido por los
paises de la OPEP a partir de la crisis y el intento de
rentabilirarlos en los mercados internacionales de
capital se tradujo &n la llegada de un importante
volumen de petrodólares que constituyó el punto áe
arranque del crecimiento de la oferta de recursos de
capital. Paralelamente, los fuertes déficits externos
cíe los paises no productores generaron una fuerte
expansión de las necesidades de financiaciSn, no menas
intensas que el crecimiento de la oferta de fondos.
Los desequilibrios entre endeudamiento e
ingresos en divisas se agravó a finales de la úécadz
cuando, en un intento por reducir el riesgo, la banca
internacional comienza a conceder créditos a tipos de
interés variables94. En estas condiciones, y dado el
espectacular alza del precio del dinero, el problema de
los países deudores se agrava considerablemente con el
fuerte aumento del servicio de la
El gran dinamismo vi y ido por los mercados de
capitales en los últimos años, se manifiesta no solo
en el creciente volumen de recursos que se negocian,
sino en las importantes innovaciones que se están
produciendo en su seno. Las razones de este dinamismo
pueden concretarse enlos siguientes puntos*
* La liberalizaciGn de los controles sobre movimientos
de capital.
Durante de los últimos años se ha avanzado
•hacia una mayor libera!izacídn de las transacciones
internacionales de capital, tanto en los países
industrializados como en los países en vías de
desarro 1 lo, Oos parecen ser las razones que impulsan
este fenómeno y refuerzan la integración de los
mercados de capitales- Una, la progresiva desregulacion
de los sistemas financieros de muchos países y otra, el
convencimiento de que los controles sobre movimientos
de capital antes o después acaban eludiéndose95.
94
 A la altura de 1966 la relacidn deuda -sinintereses* y exportaciones, jara, un conuunto de 90
P#?ses en desarrollo, alcanzaba el valor de 144,5 por
ciento. £1 servicio de la deuda supone, para esos
mismos, países y ese misino ,anof aproximadamente¡elI 11RA» "lento de sus exportaciones Veasé; SANCO MUNDIAL
: Informe sobre el cfesarrol lo, .. up Cit, pag 21»
,
 9S
 Con carácter general, el F.M.I. afirma, que
casi todas las ítiodificaciones de las normas que siguen
Jas inversiones directas, fe cartera, etc, en generjligl^niovtinientos de capital* realizadas.a JP, J a5S° , 9f1986. IÍHOI i carón la el i nn nació a o syavizaci5n.de i«s
restricciones existentes. Sólo algunos países en
En cualquier caso, hay t?ue señalar que todavía
existen obstáculos reguladores a los intercambios de
cap i ta l . Asi
 # puede mencionarse el caso de los países
comunitarios en los que, a pesar de los avances en la
aplicación ÚQ! principio áé l ibre movimiento de capital
la l iberal izacíSn no ha alcanzado a los de muy corto
plazo. Otro tanto puede decirse de los países del Este
europeo que, a pesar de sus importantes avances como
demandantes de fondos en los mercados Internacionales
de c a p i t a l , los e s t r i c t o s cont ro les que todavía
subs is ten frenan su definit iva integración en los
mercados internacionales de capital*
Innovación en los a c t i v o s f inanc ieros
internacionales.
Se t r a t a de la a p a r i c i ó n de numerosos
i n s t r u m e n t o s f i n a n c i a r o s que han surgido cosió
a l t e r n a t i v a a los c réd i tos t r a d i c i o n a l e s y cuya
ii£$ac1aci6?i se ha dinamitado gracias al avancé de las
t e l e c o m u n i c a c i o n e s . E s t o s nuevos a c t i v o s se
instrumentan, en general , en emisiones de t í tu los
t ransfer id les por parta de los deudores y adquisiciones
de los sismos por parte de los inversores í n t i m o s ^ .
los cambios generados quedan de manifiesto en
el cuadro nüniero 3 .1 . Como se aprecia en é l , en los
desarrol lo , como San?bia* el Salvador o Turauia. ban
99&R$§Í*O reglamentaciones más e s t r i c t a s . Véase: f\H.Kfl§87}s AnnaaT reoort orí exchaflge arramqeffients and . , .
9 6
 Sobre l o s nuevos a c t i v o s , f i n a n c i e r o sinternacionales, es interesante Ja recopilación que se
¡ilRSfXMf I4T! f if 6° OE i^lf G8Í8|° F^A f^E^OS^ \ IIS!
oductos financieros, n* 2.
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años se ha producido una fuerte contracción del
volusien de préstamos ! nternac lona les
 f que ha sido
con el espectacular desarrol lo del mercado
y de etiroFiatas (en el cuadro NIF),
3 a . ios
s y t í tulos i
los cajaless
1981
44,0
/ /5
1983
72,1
15,3
13,7
3,3
1Ü2&L 141,5 127,2
1985
162,8
55,4
7,3
21,6
2,4
49,4
233,8
s Banco de l&gl&teera,
(19SS) Hevlsta dal Institutxs
a » , nS2f pag 266,
El desarrollo del mercado de bonos es
consecuencia del proceso ds nnovacíSn financiera que
ha dado lugar a los FRN (Fioatlng Rate Notes), es
decir# de los bonos a tipos de interés flotante qü&
ofrecen una colocación adecuada ante las constantes
alteraciones de los-tipos de interés.
Por otra" parte, el desarrollo del mercado de
ettronotas ha estado vinculado a la aparición de los füF
{Note Insurance Facilfty) y los 8UF (Sevolving
Uaderwriting Fácility), ios primeros, son acuerdos a
medio plazo en virtud de los cuales un prestatario
puede emitir *en generalr a través de «n banco 6 un
sindicato de bancos- títulos a corto plazo, <jue la
institución financiera qye suele intervenir en la
operación se encarga de colocar. Cuando además et
sindicato fcancario se compromete a facilitar fondos al
prestatario en cantidad equivalente a los títulos que
no ha podido colocar, estamos en presencia de las
operaciones Rüf- La principal ventaja de estos nuevos
activos S O R el menor coste que genera a los
prestatarios y la flexibilidad que otorga a los
tenedores de los ñiismos.
Los swaps de divisas y de tipos de interés y
los contratos a plazo de intereses (FRA), forman parte
también de la nueva generación de activos financieros
que han visto la luí en los últimos años, tos swaps de
divisas son operaciones en las que se intercambian
c&ntidaáes especificas de dos monedas, rembolsándolas a
lo largo del tiempo97* Los swaps de tipo de interés son
M
 97
 Veasé: REVISTA BEL INSTITUTO DE. ESTUDIOS
ECOSOMICOS Í198S): Levos productos «,» Op. C U . Cap. 11,
operaciones de características semejantes a U
anterior, con la diferencia de que los agentes
implicados solo intercambian los Intereses que origina
la deuda de cada uno, Oe nuevo, la posibilidad de
conseguir financiación a bajo coste y activos con alta
rentabilidad, cuferir posiciones en divisas 5 tipos de
interés, hacen especialmente atractivas estas
operaciones^.
Los contratas a plazo de ínteres, son
operaciones en las que se fija el tipo de interés a un
urt teórico deposito futuro y con una fecha de
liquidación détermi nada. El atractivo de estos
instrumentos radica en que t&dut&n el riesgo de] tipo
de ínteres.
L a s p o s i b i l i d a d e s de f i n a n c i a c i ó n y
rentabilizaciór? de recursos, as? como la flexibilidad
con q«e suelen funcionar los mercaáos en los que se
negocian, han hecho postilla, no solo su sustitución por
los tradicionales préstamos, sino que han dado un
fuerte impulso a los movimientos internacionales efe
capital.
* Decisivo papel de las empresas multinacionales
El desarrollo de la empresa multinacional
desempeña un papel clave en el proceso de integración
del mercado de capitales, tos activos financieros
emitidos por las empresas multinacionales ofrecen
ventajas sobre el resto de los activos financieros
porque permiten diversificar riesgos y maximizar la
, ^ Se ha estimado que alrededor del 25 por ciento
S§ las emisiones de eurobonos est&n vinculadas a este
tipo de operaciones*
rentabilidad* £1 inversor qtte desea diversificar el
riesgo de su cartera de activos tiene la alternativa
de hacerlo adquiriendo activos en diferentes países.
Esta vía, en principio complicada, se simplifica cuando
sa encuentran en el mercado activos emitidos por
empresas multinacionales qtte tienen repartida su
actividad y su riesgo entre distintos países*
En la medida en que los inversores nacionales
pueden diversificar libremente el riesgo entre activos
nacionales y extranjeros, participando en la
financiación ele empresas multinacionales, se están
integrando siercados financieros de distintos
países a los que, por la segmentad i5n existente, no
tiene acceso el inversionista privado* Por otra parte,
la rentabilidad ofrece mayores garantías ya que la
empresa multinacional tiene en su mano la posibilidad
de presionar al alza el precio de sus activos
financieros con lo gue completa las ventajas que ya
ofrecen estos activos".
tenerse en cuenta que las empresas
nmitinacionaies participan activamente en el mercado de
capitales na sola como demandantes sino también como
oferentes de recursos financieros. Oferta que se ha
multiplicado en los últimos anos a medida que aumentaba
la meces i dad de colocar sus crecientes fondos de
tssoreriaiQQ. Algunos autores señalan la importancia
como proveedores de fondos a nivel internacional, a las
Vtasft: ÜUHHIffG, H-3.. y, FEARCEf R.O. ( W A 5 ) ; The.
v.jo r l d ' s laroest industrial como a m e s 196Z-19tt,3.
100 {f£Af?T£. J-L. (19B7)z "Alcance y limites dejainternacional i zicienetf Tas economías cA n Q t eK% r?2f af «*Informacídn Colerctal Española, na S4S-ñ*9t pag 147-163.
grandes firmas que movilizan &] cap i t a l en t re países
COR ofejeto de reducir sobre e l lo s la presión f i s c a l * 0 * ,
Por o t r a p a r t e , TÍO puede o lv idarse que el
d e s a r r o l l o y la i n t e g r a c i ó n de los mercados
In te rnac iona les de c a p i t a l ha sido posible grac ias a la.
ex i s t enc i a de 1& banca mul t inac ional . El enorme volumen
de recursos que l l ega a e s t e mercado desde f ina les de
los aflos s e t en t a es ta siendo canal izado, en buena
medida, a t r avés de los grandes bancos q«e, imitando a
las empresas i n d u s t r i a l e s , han ampliado su campo de
ac t iv idad a mult i tud de pa í ses . Es c i e r t o , que en los
íntimos aíios pueúe observarse c i e r t a tendencia a la
desintennediación en los mercados de cap i t a l e s como
consecuencia de la aparición de nuevas formulas de
financiación a l t e r n a t i v a s al c réd i to bancario. No
o b s t a n t e , e l pape l de los battcos s igue s iendo
fundamental en la medida gtte proporcionan serv ic ios
complementarlos a la propia f inanciación.
En cualquier caso, en el crecimiento de los
f l u j o s f inanc ieros comentado no han par t ic ipado de
igual forisa todos los pa i ses . QuizS el rasgo más
des t acado sea la pérd ida de par t ic ipacíSn en los
mercados de cap i t a l e s de los países en desa r ro l lo a
favor de los más desa r ro l l ados .
*Q* Para aprec iar la tsagnitud de, los cap i t a l es
e v a d i d o s aue se m o v i l i z a n e n , l o s m e r c a d o sin t e rnac iona l e s , NEYRA ío compara qon la magnitud de lageuda Externa dé alguno^,paise?, citando coáo fuente el£ • « . 1 . En e s t e stsnt ido af inpa, que los cap i t a lesfygados J b t i n relación a Ta deuda exaf inpa, que los cap i t a lesfygados J e btigéntim^con relación a Ta deuda externa
al ianza la c i f r a del 71,8 por c ien to , en Venezuela es te
r a t i o es del 493 i por c iento y, en Kex.ico del 34,3. por
ciento.
 4 Kf$%3 *R- Cl9$n* "Inversiones extranjeras§n ámérica Lat ina" . Boletín de t -C .E . . n3 2-102, 5-11de Octubre, pag 3 .436-J .44 j .
El fuerte endeudara lento exterrto de estos
países, ha deteriorad© confianza que fiasta entonces
tenían en el los los oferentes de recursos, sobre todo
la feartca internacional^. De esta forma, el volumen de
recursos exteriores qu$ han recibido en los 01 timos
arlos, se ha reducido dristicamente. Otro tanto puede
decirse de los pristamos y los recursos procedentes de
la ayuda oficial al desarrollo y los créditos
concasionales103*
Los flujos de inversión directa o de cartera,
se han visto, igualmente, debilitados al orientarse en
mayor medida hacia los países industrial izados. En
efectof según datos de] Fondo Monetario Internacinal,
entre 1932 y 1985, el volumen de inversión directa
recibido por los países en desarrollo se redujo en
términos nominales en cas! 3500 millones de dolares.
Entre esas mismas fechas, la inversión directa sentida
por los países Industrializados aumentaba 6000 millones
tí© dolares aproximadamente104.
*0 £u 1985 los activos bancarios frente a los
paxses en desarrollo* suponían una octava parte de los
g££Fespondi entes á 11502. XHS9XTGTO DE ESTODXOS
BCOSOIUCOS (1986)5 Nuevos productos. .. Qp Cit, pag. 60.
1(,_
 1 0 3
 ha reducción de estos, recursos, ente 1980 y
1986, es, aproximadamente, del 14 por exento. Hay,
Simultáneamente
 r un amento xmgort&nte de lasdonaciones, pero no en cantidad suriciente como cara
o la reducción comentada. Veasé: BAJHCO KONDXJUJ
f b l d l l Q Cit 37
c mpensar s DX
C19B7); In orme so re e esarrollo... Qp , pag 
1 0 4
 Una situación semejante se detectó en las
inversiones de cartera. Veasé; tOHDp MOHETAHXO
XSf^EHH^ClAI. (1986) * Balance , of .  pavmen.t.s
37/¥earbook/ parte ±i, wisnxngton-
a
w
m
 
3.
2.
IK
V
M
SI
O
N
W
ffi&
SIQ
it 
D
IR
EO
31
m
ill
ca
ie
s
19
74
3.
71
2
17
,9
01
14
.1
89
RE de
ra
Lt
X
fu
ía
U
r).
 
I 
,
U
 
19
74
 
-
'D
B
B
.
19
80 9 40 30
-
49
4
.
46
6
•
 
47
4
19
85
.
19
85 23
.
56
.
32
.
D2
v
83
7
31
1
47
4
a* •^
4
w
m
 
(v
ar
io
s 
a
ít
e)
 
e
s
ta
dí
st
ic
as
 
fi
na
nc
ie
ra
s
In
t^
rn
ac
km
al
es
,
uLa contracción de la Inversión directa recibida
por los países en desarrollo, parece responder no solo
a la isa la situación sconSmica de estos países sino
también a otra serie 4e factores de índole menos
coyuntura 1 l 0 5 . Entr$ estos» pueá&n citarse los
siguientes^
- Pérdida de importancia de la inversión directa en el
sector primario a favor de las manufacturas y
servicios.
Es evidente que el cambio de destino sectorial
de la inversión directa desde los sectores vinculados a
los recursos naturales -minería, petróleo, e t o hacia
las actividades manufactureras y de servicios» es una
de las claves de la intensificación de la inversión
entre países desarrollados^.
Naturalmente, este cats&io de orientación de la
Inversión directa extranjera hace que sean otras tas
ventajas que se exigen a los potenciales receptores de
la misma. Y en este sentido, hay que destacar como se
*
Q5
 Como ejefBplo puede señalarse que la invarsiSndirecta en los países en desarrollo, .procedente ée los
Estados Unidos, ?Í& pasado de se.r el 48,7 ñor ciento del
tota] en 1950. al 34,9 por ciento jyift1960L 25,4 por
ciento en 1970, 24,7 por ciento enf 19S0 y al 22,5 por
ciento, en 1985' Veasés «EJfRA-.R. (I9871s; "Inversiones
extranjeras en América... Op Cit# pag 3440.
^ Este cambio puede Jlustrarse atendiendo
 fa ladistribución sectorial de la, inversión norteamericana
en América Latina. En 1960. el 52 por ciento se dirigía
a actividades de minerva y petfdjeo. En JL984 . este
procentaje se ha convertido en pl.I9+4 por ciento, las
manufacturas reprsseTítabao ya el 48,7 &or ciento .y los
servicios coinerci&íes v financieros, el 26f5 por. ciento,Veasi: HEYRA, R. (1987): "Inversiones extranjeras en
merica,,, Op Citf pag 3441.
ha htcho raSs relevante la cualificacióo de la mano de
obra qu& su coste.
- £1 abandono de las políticas de sustitución de
Ante el fracaso de las políticas de sustitución
de importaciones muchos gobiernos se han decidido la
supresión de la protección del mercado interior, lo que
supone un claro des incentivo para todas aquellas
inversiones que pretendían hacerse con el mercado
abasteciéndolo desde dentro18?.
* £1 resurgir del proteccionismo comecial en los países
más industrializados.
La política de carácter proteccionista
desarrollada por los países industria-1 izados, ha
restado atractivo a la posibilidad de llevar a cabo
inversiones directas &fl paisas en desarrollo con la
finalidad de favorecer sus exportaciones. £n la medida
que la posicídn exportadora de las empresas de los
países tecnológicamente más avanzados, puede verse
deterioraá& por las barreras proteccionistas, aparece
como alternativa el establecimiento en el los propios
países industrial izados.
• s, el contexto de crisis que caracteriza
en la actual i dad a los países en desarro 1 lo, ha
e s t i m u l a d o la búsqueda de países con menos
dificultades, menos riesgos y mayor solvencia corno la
Cjue ofrecen, por lo general» los países nías
, ,
107
 Veasé; m}mtlH$t J.H. (1583); "Changes in theleve],.. Op, Cit.
desarrollados para establecer en ellos nuevas plantas
de prodücciSn, toiaercializaeidn, etc*
Esto ayuda a comprender situaciones como la de
Estados Unidos que, de se el mayor inversor en el
exterior, se ha convertido en los últimos años en
receptor neto de inversiones directas extranjeras*0^ §
<|ue Japón, haya desviado parte de la inversión directa
que dirigía a los nuevos países industrilizados del
Sureste Asiático, hacia Estados Unidos y Europa.
n ,
 108
 yeasé: FO8D0 MOHEJARIO INTERNACiüNAL. {1986}
lalance of pavments statistíes,.. Qp c u , pag o4.
172
la CEE, han sido sistemáticamente más altos para las
producciones manufactureras de los PMD que para los
países Industrial i
Con todo, la 11 loralización á&] comercio y la
favorable coyuntura tcondraica de los años sesenta
permitieron un proceso de expansión de los intercambios
comerciales cuyo crecimiento 1 lego a duplicar el
registrado par la producción.
Del auge comercial de estas años hay dos hechos
a destacar;
- £1 peso de los países en desarrollo en el comercio
mundial se intensifica113 gracias al mantenimiento de
las exportaciones de productos p 1 ^
• £1 grueso del comercio mundial tiene lugar entre los
propios paisas industrializados*
. Las relaciones comerciales se establecen en términos
de fuerte dependencia de los países en desarrollo
respecto d& los países mis avanzados. Los primeros
dirigen, hasta mediados de los setenta, casi dos
terceras partes de su producción a las economías
wls industrial izados.
* *2 vsasé: &ATT {1§80)s L a s__ n e goc ja cío n es
comerciales ,,» Op Cit, pag 37.
113 £ ntre I9ñ5 y 1973 la cuota de mercadointernacional de estos países aumentó casi un 30 por
ciento.
informe sobre KeV de,s.,arroll<>.. • • Op Cit. pag 200,
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17*1
Al mismo tiempo que crece el comercio
intern&c i o na 1, las empresas multinacionales de los
paisas más avanzados, se establecen mediante inversión
directa en terceros países cora la finalidad fundamental
<fe aprovechar la coyuntura económica y aquel las
onfis locales que le permitan mejorar su ventaja
itiva. A este tipo d$ estrategia responden buena
parte da las Inversiones norteamericanas en Europa y en
terceros p a ^
El fuerte aumento registrado por el comercio
nundial hasta mediados de la década de los setenta, se
ralentiza por las implicaciones económicas que provocd
el aumento de los precios de los crudos y» en general,
de las materias primas. Entre las consecuencias, tíos
afectaron particularmente las relaciones comerciales:
• si resurgir del proteccionismo**6*
La rapidez con que se transmitieron los efectos
de la subida de] precio de la energía impidió un ajuste
rápido a la crisis y provoca fuertes desequiI ibri os
internos y externos en los países más avanzados* En
este contexto, las medidas de tipo proteccionista
pretendían, por una parte, eliminar en lo posible el
saldo negativo de los intercambios comerciales y los
efectos depresivos que ocasiona; por otra, proteger los
sectores en crisis de la competencia ejercida por la
— M M » — — —..— IIIMIIM i mili1"*. " "'
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 OSASTE, J.L. (1987); "Alcance v limites de lainternacionalizicidfi... Gp cit, pag 148.
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 la búsqueda de nuevas, formas cíe protección ss
cteriva de los compromisos adquirido? por «n buen numerode países en las üistintas negociaciones del GATT- Esta
situación les obliga a mantener los .aranceles y cuota?
negociadas previamente lo que incentiva, por contra, ei
establecimiento de otros instrumentos protectores.
prodticeidn de otros países q«e vieron en el fomento de
la exportarían una forma úe compensar el debilitamiento
i
El resurgir del proteccionismo tubo su
manifestación, tsmbién, ea los países en desarrollo. La
poca di versif •fcacio'n de sus exportaciones y ]&
dependencia de inpyts del exterior generaron
desequilibrios externos y un enorme crecimiento del
endeudamiento exterior. Las dificultades de pago y la
competencia ejercí da desde los Nuevos Países
Industrializados justificaron la aplicación de fuertes
medidas de protección.
. debilitamiento de la demanda interna y exceso de
capacidad productiva*
Las políticas def 1 adonis tas con las que se
intenta hacer frente a la crisis a costa de debilitar
el consumo y )a inversión, generaron excesos de oferta
yr en consecuencia, un proceso de envejecíanento del
sistema productivo. Ers un intento de amortiguar los
excesos de capacidad productiva los gobiernos emprenden
una decidida política de fomento de la exportación como
forma de compensar la atonía de la demanda interna. Y
as1( el mantenimiento de los tipos de cambio para
compensar la pérdida de competitividad debida a la
inflaci&n, las subvenciones a la exportación, las
pricttcas de "dumping", etc., se generalizan a nivel
internacional•
117
 Con frecuencia, el neopro.tecciomsmo se hajustificado en la" conyernencja de evitar la .competencia
exterior para fací litar la restructuración de los
sectores en crisis. Ho obstante, dicha .restructuración
no siempre se ha llevado adelante, mientras que la
protección se ha convertido en un fenómeno permanente.
Aunque se afirma con frecuencia que la dinámica
p ro t ecc ion i s t a se autoaíimenta, en la medida que se
p ro tegen í n e f i c i e n c i a s que n e c e s i t a r á n de nuevas
medidas de protección* 18, | a s d i s to r s iones que genera
el ueoprotecctonismo sobre la asignacf&n nacional e
in te rnac iona l de recursos y la mejora de la s i tuación
e c o n ó m i c a de m u c h o s p a i s a s p u e d e n a c a b a r
r e e s t a b l e e l e n t o unos mercados m u n d i a l e s ¡aSs
El comportan* l e n t o r e c i e n t e de c a r a a los
in te rcambios comerc ia les de algunos p a í s e s , en concre to
p a í s e s en d e s a r r o l l o , parece eonf i r mar l a af irtnacian
a n t e r i o r . Los a n á l i s i s d e l F o n d o M o n e t a r i o
i n t e r n a c i o n a l r e f l e j a n como la c r e c i e n t e necesidad de
e s t a b l e c e r i n c e n t i v o s a la e x p o r t a c i ó n y a l a s
a c t i v i d a d e s a l t e r n a t i v a s a la i m p o r t a c i ó n , e s t á
f a v o r e c i e n d o l a e l f a i n a c f d n de l o s c o n t r o l e s
a r a n c e l a r i o s y c o m e r c i a l e s y , en p a r t i c u l a r , las
r e s t r i c c i o n e s c u a n t i t a t i v a s 1 2 0 .
no o b s t a n t e » l o s p a í s e s i n d u s t r i a l i z ados
p^r^csn s iás r e t i c e n t e s a e l i m i n a r b a r r e r a s
trabará? fitíJísWífX. r f £ M ? M ? ^ | ^inc id>nce OT g r o t e c t i o n ; tneorv and roeasurementincluido en: SJ*A$TAD,. L.A- 1J8?1: T ^ freee,,,, tratie£D.4.eavour in Latín America, Hac Mi 1 ran, LunükEi.
i 1 9
 Veasé ' TÜMLI&, J- (1982) : " I n t e r n a t i o n a l
economic order : can t í a trend Se r e / e r s e í ? " , The yr.or.TJ£cono«vr Voí 5, pag 29-41.
1 2 0
 V é a s e : F . M . Í . {I907>: Annual reoort_ p,n
.arramqements .»* Op Ci t .
comete i a1@3*2l ( m ien t r a s
desequil ibrios comerciales.
no se reduzcan los
OÍDO3.4.
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Fuente: BASCO MUHÜXAL (1937),-
a todo, el comercio mundial ha seguido
mostrando un cierto dinamismo que le ha permitido
avanzar, una vez má%f a un ritmo superior al de la
proctuccidn. Ello lia convertido la demanda externa uno
de los elementos determinantes ú&] crecimiento
ecofidffixco á&] crecimiento económico de los últimos
anos*
La f o risa en que se ha manifestado este
crecimiento ha favorecido la integración comercial de
los países más desarrollados, a costa de la pérdida de
importancia de las economías en desarro 1 lot y fia
modificado la estructura de tales
La mayor participación de los países más
industrializados en el comercio internacional parece
responder a varios factores*
gran parte de los paisss más avanzados están
organizados sn áreas de libre comercio y uniones
aduaneras que facilitan el intercambio de
manufacturas. La C£E y la EfTA son los ejemplos más
significativos.
• Los crecimientos del comercio, en los últimos años
 t
han sido más intensos en productos de mayor contenido
tecnológico, calidad y diseño y, por tanto, más
acordes con la oferta de los paisas más
áesarrollados.
En cua)quier casof las medidas de fomento a la
exportación no parecen suficientes para explicar el
A
 I2
,
2
, BAMCO MUHQIAl
desarrolla... Op Cit, pag 5
dinamismo que, pese a todo» ha mostrado el comer-cío
Internacional a partir ÚQ los peores años de la crisis.
Sin dudaf la estrategia y comportamiento comercial de
las ©©presas raultinacionaies jugaron un relevante papel
a la hora de evitar las trabas comerciales y favorecer
el aumento del comercio internacional en los últimos
años.
Como señalan algunos autores, quizá las
empresas multinacionales no sean muchas, aunque pesan
decisivamente sobre e] comercio aundia]*23. Es difícil
conseguir información sobre la importancia cuantitativa
de las actividades comerciales que desarrollan ese tipo
de empresas, fio obstante» se estima una quinta parte
úel comercio del conjunta de las ecottoisias occidentales
esté controlado por empresas iñult
Son varias las razones que avalan la
impórtemela de las empresas multinacionales en el
desarrollo comercio internacional.
. Hayor participación del comercio intraindustrial e
interempresa.
La posibilidad de fragmentar el proceso
productivo convierte a los distintos paises donde se
instalan las multinacionales en oferentes y demandantes
úeí mismo de productos.
La producción exportable de las filiales de
empresas multinacionales depende, en gran medida, de
123
 UfiAftTE, ,KL. {1987J; "Alcance y limites de la
internacionalizacidn..* Op Cit.
ifcncíem, pag 152.
lí
la empresa matriz. Ello da
lupar al desarrollo de fuertes flujos comerciales tanto
en el sentido exportador como importador. Así países,
como Estados Uní <fs s# Sran 8 retaba o Suecia la
proporción de intercambios comerciales debidas a
transacciones i ntraetupresa alcanza aproximadamente
entre e! 30 y 50 por ciento á$l total 1 2 5.
* A pesar de que la inversión directa de empresas
multinacionales ha tenido carácter defensivo, ese
tipo de inversión ha facilitado determinados
intercambios comerciales.
Aunque la estrategia de evitar barreras
proteccionistas mediante inversiones directas en los
países í|ue las imponen tienen como finalidad sustituir
el comercio, la necesidad de disponer de los bienes
intermedios producidos por otras divisiones de? grupo
multinacional genera un nuevo flujo de importaciones.
Es decir, se sustituye parte del comercio de bienes
finales por comercio de bienes intermedios*26.
Las modificaciones en la naturaleza de los
bienes Intercambiadas no responden a la especializacián
mundial prevista en las teorías del comercio
internacional, lo cual no significa un freno para el
comercio mundial- Por el contrario, la reasignacion de
recursos asociada a las inversiones directas de las
empresas multinacionales explica ?a aparente paradoja
,
 i25
 Datos tomados efe: GHE8TMAS, M* {1983}: L&i
nrnltinat,1ona],s. P.U.F,, París.
.
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^ USARTE, J.L. (1987): "Alcance y limites de la
internacionalización... Op Cit, pag 148,
tittre dotación de factores y ventajas en términos de
io.
£n consecuencia, aunque es difícil hacer
afirmaciones concluyentes, puede decirse que la
inversión directa de las empresas multinacionales ha
sido un factor de estimulo al comercio internacional.
2.3. LOS HOVIMEIITQS OE CAPITAL COHO MECARISHO
DE TRAHSMISIOH 0E TECMOLOSIA.
Los movimientos de capital, en términos de
inversión directa en el exterior, parece ser uno de los
feríamenos que más ha contribuido a la maúificaciárt
reciente del panorama econúmico mundial. Esta
actividad, desarrollada en su mayor parte por las
empresas multinacionales, ha acelerado los cambios «n
la distribución internacional del trabajo y la
producción a la vez que ha colaborado decisivamente en
el proceso de integración de la economía mundial.
1.3*1. Las empresas multinacionales y la
transferencia de tecnología.
La estrecha vinculación- que existe, entre
inversiSn dirata y empresa multinacional permite que
«os centremos en el pspel deseispeiado por estas firaas
en los mercados tecnológicos.
La restructuración del sistema productivo a
nivel internacional, ha sido posible gracias a la
dispon ibi 1 idad de la tecnología adecuada a las
necesidades productivas de los distintos países. No
obstante, contar con el suficiente grado de desarrollo
tecnoiSgleo no implica necesariamente que este proceso
se haya generado en el propio país. Es más, son muy
pocos países que llegan a disponer de una tecnología
propia y ello por una serie de factores que suelen
agruparse en las siguientes categorías127:
.
 lZ7
 V e a s i : SÁNCHEZ HIlBOJ. H.P. (1984
dependencia tecnoiacica Espinóla: , . *.. Qp
CAjíi tulos1"" 17"ni2"""y 31". "
ÍQJ
a.- Factores relacionados con la obtención de
La generación de nueyas tecnología es un
proceso arriesgado, en el gue la empresa o país que lo
acomete dedica urr impar tñnt% volumen de recursos
financieros y humanos durante un periodo de tiempo no
determinado» sin ser los resultados valorables a
oríori.
obstante, esta tecnología puede adquirirse
y obviar los problemas asoclados a la propia
investigación. La adquisición a terceros cíe tecnología
tanto incorporada o como no incorporada hace posible su
inmediata explotación aunque gañera no solo los costes
de adquisición de la misma, sino una fuerte dependencia
respecto del vendedor. Esta es la fórmula de renovación
tecnológica seguida por la mayoría de los países en los
p&ises en desarrollo y buena parte ú& los considerados
desarrollados.
b,- Factores relacionados con la distribución
de la tecnología.
Sásicamente, son tr&$ los mecanismos de
transmisión de tecnología: la importación de productos
con tecnología incorporada, la inversión directa y los
contratos de compraventa de tecnología no incorporada.
En los tres casos, el papel de las empresas
multinacionales es clave ya que son este tipo de firmas
las qus úe ursa u otra forma proporcionan los
conocimientos demandados*^.
Como ha señalado HYMER, es en la empresa
multinacional donde tienen lugar la mayor parte del
desarrollo tecnoldgíco »undial*29. Y ello, porque son
las que ti&nen recursos pAra acometer las tareas de
investigación y desarrollo, las que puedan explotar y
rentabilizar los resultados de su esfuerzo investigador
y las que pueden, gracias a su diversificacidn
geográfica y sectorial, ínternal izar el mercado
tecnolSfico y ampliar su grado de monopolío a nivel
internacional.
La. forma de transmisión <fe la tecnología
dependerá de las características de la misma» así como
de las del sector en que opera la empresa y del país
receptor. En general, mediante inversiones directas se
ceden las tecnologías punta, puesto cort este mecanisino
el grupo «presarla! se asegura el control de la misma.
La cesión tecnológica vía contratos, es más frecuente
cuando la tecnología es madura o las condiciones del
país receptor no aconsejan la inversión,
De esta forma, las empresas multinacionales se
han convertido en el eje d&1 proceso de desarrollo
tecnológico mundial tanto por ser quien las genera como
quien las distribuye. Conviene tener en cuenta que las
l ? s Esta afirmación se refiere sobre todo a Jas
economías de mercado. En las economías de planificación
central, la Generación de nuevas tecnologías está en
general fuerV def áabitq de Ia ftWísa- ^%ñSé- a esAtfresp.ec'to: WILKÍHS. i 197 Alt 'rThe m a t u n n g of
u l t i a t i l , . , Op Citf pag 310 y sgts.
, Veasé: HYM^R, S. H. (1982): í(La compañía
multinacional... Op cit, pag 131 y sgts.
características de U tecnología desarro 1 lada y
difundida par estas empesas son muy distintas entre
unas a otras. Estudios recientes afirman que las
multinaclona les norteamericanas tienden a transferir
tacnología punta a sus filiales en los países más
Industrializados, mientras que las mu ?t irracional es
japoneses suelen ceder a sus filiales o asociadas en
países de nivel de desarrollo faenorf tecnologías menos
sofisticadas130.
En síntesis, la transferencia de tecnología
asociada a los cambios en la localizarían írcterrtacíona í
áe la produce i5n ha sido realizada, básicamente, por
empresas multinacionales a través de las extensas redes
de filiales y asociadas establecidas en todo el mundo.
2.3.2. Desequilibrios tecnoloficos y
movimientos de capital.
El distinto nivel tecnal&gico de las empresas
de una y otra región del globo, han condicionado la
actividad de sus economías en la escena mundial * Por
ello, un análisis comparativo del nivel de desaroilo
tecnológico de las principales regiones de) mundo, nos
permite dar tina interpretación m&$ completa de la
situacidn econdsiíca internacional y de las tendencias
que se estfn perfilando de cara a su futuro más
inmediato.
Durante la década de los setenta, tuvieron
lug&r avances tecnológicos importantes en los países
1 3 0
 Veaiisé; GZAWA. (1379) s "Mu lt inat Tona 1 i sm
¿apáñese Stile: ..• Up cit• K0J1MA, K. {1977}:M
tTransfer of technologv to developjng countrjes,Japanese type versas ifenc.an type4, Hitotsu^asni
¿ournal of Fconomfcs. Vol 17, n- 2.
industrial izados. Avances <jue fueron especialmente
significativos en ©1 campo de la electrónica, las
comunicaciones, la biogenétiea» el desarrollo de nuevos
materiales*
Las nuevas tecnologías alteraran profundamente
determinados aspectos ele la vida económica de estos
países- En este sentido, se transformó la estructura
empresarial en en algunas industrias *32r cobraron gran
importancia factores de produeccidn distintos a los
tradicionales, y en concreto aumentó espectacularmente
la demanda de capital humano, se incrementaron los
requerimientos del sector seryicios y las variables de
calidad, diseño, etc. surgieron como determinantes de
la competitiviad,
Es difícil saber con precisidn cuales han sido
Tos efectos producidos por estos cambios tanto en ei
pafs donde se generaron c^mo en el resto de los países.
Sin embargo, se apuntan algunas tendencias entre las
que cabe destacar las siguientes:
- Estados Unidos, como consecuencia de su desarro lio
como potencia ai litar, goza de una clara ventaja en
ciertas tecnologías vinculadas o derivadas de la
investigacidn en el campo armaraentístico. En este
sentido, la Iniciativa de Defensa Estratégica de
los Estados Unidos, constituye la última expresión
131
 Veasé; CASTELL, H, BARRERA. A. y ÜT&OS (1986):
Nuevas tecnologías..» Op. Cit. Cap.II.
132
integrad_
establecimientos, pequeños. Como ejemplo del jnflfí caso
se suele poner las empresas de hardware, y aél segunco
tas de software.
187
un aoclelo d» desarrolle t&tnoi&gIco orientado
príoritarUmentt al mantenimiento de su hegemonía
militar y política.
En si área de los bienes de consumo, para los
cuales la tecnología necesaria es sucho menos
sofisticada, Ja economía norteamericana ha perdido
terreno y se ve obligada a importar un gran volumen de
bienes de consumo que otros países consiguen con
tecnología intermedia y ofrecen en buenas condiciones
de precio, calidad» etc.
El alto grado de sofisticac!6n tecnológica
consegido por algunas firmas norteamericanas, ha dado
yna orientación muy particular a sus inversiones
directas en el exterior. En general, estas operaciones
se han convertido en ana formula para asegurarse el
monopolio de los mercados de bienes y servicios más
elaborados desde el punto de vista tecnoidgico, por lo
«fue resaltan menos relevantes las consideraciones de
costes, obstáculos comerciales, etc. Por ello no debe
extrañar que, cada vez con mayor intensidad, las
mu binacionales ñortemeri canas se dirijan hacia los
países industrializados y menos hacia los países en
desarrollo, con la excepción de aquellas inversiones
que siguen orientándose a la expíotaci6n de materias
primas^ 3.
. El intenso esfuerzo de innovación tecnológica de
^ap§nr ha permitido a este país mantener una sólida
posición en los mercados mundiales, incluso después
NEY8A R. (1987): "Inversiones extranjeras en
América ... Op cit, pag 3440.
de la crisis ds 1 973* 34
 s La estrategia
nuíltid-ireceioñal de la exportación japonesa, tanto
ert productos ofrecidos como en mercados de destino»
se basa en la disponibilidad de una amplia gama de
tecnologías, que le permiten abastecer, en
condiciones muy competitivas, demandas externas de
características muy diferentes: de$á$ productos de
alta tecnología, hasta textiles y productos
siderürgicos, pasando por un amplio abanico de
productos de tecnología intermedia.
En un primer momento, la economía japonesa se
planteó la conquista del mercado de bienes de
tecnología intermedia y relativamente intensivos en
mano de obra. Las peculiaridades del mercado del
mercado, de trabajo japones permitió ofrecer ese tipo de
bienes a un precio lo suficientemente bajo como para
ganar con rapidez cuotas en el mercado internacional.
En el momento en que el desarrollo económico riipdft
encarecía la tana de oííra, las industrias má s
intensivas en este factor se establecieron en
determinados enclaves del sudeste astático, con el fin
de s e g u i r m a n t e n i e n d o su c o m p e t i t i v i d a d
internacional135, Naturalmente, las multinacionales
japonesas realizaron a sus filíales las transferencias
de tecnología necesarias.
HQ obstante, ante la protección de mercados
derivada de la crisis econdmica, las firmas japonesas
han modificado su estrategia inversora en orden a
134
 Veasé sobre este, tema: WILKIJiSOH, E. (1983):
Uaoan vsrius Eurooe. Penqin Books, Miadlesex,
135 veasé: 8AHC0 EXTERIOR DE ESPAÑA (1985J: ü&gn.,
ervicios de Estudios Económicos del Banco Extenor ae
spaña, Madrid, pag IS9.
seguir manteniéndose con igual fuerza tn los mercados
mundiales, Ello explica en cambio de dirección de buena
parte á& la inversión directa japonesa, cada vez más
orientadas hacia los países que abastecen con su
producción, es decir* a ios países titas avanzados*35.
No obstante, aunque las inversiones directas
japonesas suelen llevar aparejadas las correspondientes
transferencias de tecnología, las características
organizativas de las empresas japonesas dificulta la
difusión de la misma en la medida que suelen reservarse
los puestos de dirección y gsstíéfi a profesionales
La situación en los paises de la Comunidad Económica
Europea es sensiblemente distinta a las comentadas
sobre Japón y Estados Unidos. Como se ha señalado
con frecuencia, Europa no carece de capacidad
científica, $$fo la imp&rfecta coordinación
tecno1d|ica entre los distintos países, la falta de
un sistema de ciencia-tecnología-industria
eficiente y la disociaciSn entre inn6vaci6n
tecnología y su desarrollo industrial y comercial,
han colocado a la Comunidad en clara desventaja en
el campo de las nuevas tecnologías 1 3 7. Las
dificultades para superar los obstáculos con que se
ha encontrado su desarrollo tecnológico, han
*36 Entreinversién didesarro]ía
pqr .ciento
o
137
 CASTELLA M. BARRERA. A y OTROS (1986): Nuevasle.cnolot*!a_s .. op Citf psg 124.
deteriorado la posiciSn competitiva de las firmas
europeas frente a las americanas y japonesas en el
mercado mundial*
So obstante, aunque Europa manifiesta
deficiencias en el área de las tecnologias punta*
deficiencias que se intentan subsanar, entre otros, con
el proyecto EU8EKA- tía conseguido defender con éxito su
posición en los mercados de bienes menos necesitados de
tecnología punta, como puede ser el de maquinaria o
automóviles. £1 desarrollo de nuevas tecnologías para
este tipo de productos, parece estar alterando el
fundamento de las ventajas comparativas tradicionales,
ya que está reduciendo el papel desempeñado por los
costes laborales en este tipo de industrias.
parece indicar tomo el algunos de los
paises industrializados úe EurQpat las innovaciones
introducidas en algunos de los denominados sectores
manufactureros tradicionales, como textil y confecci6n,
tanto en lo referente a las ticnieas de producción como
al desarrolla de nuevos productos y nuevos diseños,
estS inviertiendo la tendencia observada en dichos
sectores de desplazarse hacia regiones mas
desarrolladas13^. Es decir, se están local izando estas
actividades precisamente en los mismos paises de donde
salieron*
. El retraso iecnol&gíco úe los paises en desarrollo
138 veasé: KOflZISSER, E. (1987): " America Latina y]a Comunidad Eurppea: repercusiones de lo.s cambios ,en
la economía mnttáifl». Boletín de Información Comercial£spañQla, ns 2.114, 28 íe UicieniBréT pag 4.a4s - 4,33a.
a una serie tíe factores no siempre de
El menor nivel- tí8 renta de estos países y las
menores tasas de scumulsciéñ, limitan las posibilidades
de Investigación y aplicadas de nuevas técnicas140. La
tstrechez del mercado interior y la estructura de las
exportaciones obstaculizan el desarrollo tecnológico
propio y, en consecuencia, aumentan la dependencia del
exterior relegándolos al papel de meros suministradores
de materias primas1*1*
La importación de tecnología se ha visto
obstaculizada por las conocidas políticas de
sustitución tíe importaciones, que afecta a la
tecnología incorporada y más recientemente por la
imposibilidad de hacer frente al coste de las mismas.
Y, en cualquier caso, la íecnologia importada no ha
, *r Una exposición detallada de los .factores qu
nag abierto y aaranaado 1a orecha tecnológica entre To
países desarrofía.dos y f>s sienos
 M desarfoiíados , en
— T-._ "rica
 t t a t m a ( puede, encontrarse, en:ClfS7): T'las. economías neoindustnaTes
e
s
en
fin el, sistema centro-periferia, de^ , los ochenta ,
Pensamiento Iberoamericano, n» 11, Enero-Jumo» pag
Según SUpER FRANK, desde J982 A .Amer i ca L a t i n a
r i d l t i nos iOOOQQ w i l l o n e s dey^, transfe o a  ex erior u .00.000 mi lo .esgolares como consecuencia de la baja, de los precios
as naturias .pciigas exportadas, v el enpMramiento
os términos d8l intercambio* Citado en :, ESTEFANÍA, ,.
^,1998): "El vacio del tercer mun$io: el sur .exporta
capitales al norte dentro de una crisis generalizada deinsolvencia", Temas de nuestra, eooca, El 9klS, 9 de
J«|J1O( p&g 8. Por su parte, OSABA ha seriríádó tomo lacaída eh il precio de los productos exportados por los
Raises menos desarrollados obliga a vender a la alturaB r i  e  r r l l a d  l i   r , l a a l t r
de ÍSSÚ e l d o b l e que en 1960 p i r a tóojiArir Jos mismos
g r o í u c t o s de l e x t e r i o r . OS^BA. KJLA. 1 1 9 8 0 ) : "El . r e p a r t o
tfe J a c u l p a ; t r a s f o n d o s id ,eo16gicps v económicos d<?l
iianifare111 Temas de n u e s t r a é p o c a , EL PAÍS, 9 oe J u n i opag 6,
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 MALBONASO( fi^L. (1935.);. Uatin America andiotegration: optioñs in the crisis", C£PAL Review, n-
sido siempre la más idónea a las ca rac te r í s t i cas de
estos países lo que d i f i c u l t a su as i ra i lac iSn y
No obstante, existe una estructura dual dentro
de los propios países en desarrollo* Conviven sectores
f tí er teniente penetrados por la Inversión directa
extranjera, con características tecnológicas semejantes
a las de países industrializados» junto con otros
sectores que responden a las características de
producccidn típicas de país
£1 papel de ios Huevos Países Industrializados en el
desarrollo de la tecnología mundial responde a unas
características muy concretas. Su modelo de
crecimiento orientado al mercado exterior, en base
a la disponibilidad de mano de o&ra barata, ha
sido posible gracias a \& importas idn de la
tecnología que hiciera competitiva su producción en
los mercados mundiales* Tecnología que han
proporcionado las propias empresas multinacionales
que utilizan estos paises como plataformas de
exportación. Aunque con frecuencia la modalidad del
establecimiento elegido no ha sido la tradicional
instalacidn de filiales o sucursales, sino la
creación de firmas de riesgo compartido -"joint
v entures11- con empresarios locales, el inversor
extranjero ha seguido proporcionando la tecnología
necesaria para acometer con éxito la penetración en
el cercado mundial.
142
 ¥ea$é: SUNKEL,, 0 {1987}; fLas relaciones
c e n t r o - p e r i f e r i a y la transnac i ona l.i zac ion .
Pensamiento Iberoarneritang. N^ Ilf Enero-Junto, pag 32-¥¿
La orietitacifcn hacia el mercado exterior y la
no abundancia de recursos naturales está la clave de su
elevada capacidad de asiiRi1ac16n de la tecnología
importada y( en consecuencia, del éxito económico de
países como Corea del Sur, Sfngapur, Hcmg Kong, etc 1 4 3.
Todo parece indicar, además, que las variables
crecimiento y comp&ti ti y idad se retroalimentan y
permiten el funcionamiento sostenido de este modelo y
el desarrollo de tecnologías de consumo que reexportan
a otros países en
. Los países del Este Europeo destituyan arr claro
ejemplo de modelo de crecimiento hacia adentro
aislado <le los centros financieros mundiales y con
un considerable coste en términos de consumo.
La necesidad de estrechar los vínculos
comerciales con las economías occidentales, les ha
llevado a un proceso de cierta ] ffceralízacidn de las
inversiones directas del exterior. En este cambio de
orientación ha ten i dot sin duda, mucho que vert el
desigual desarrollo tecnológico de estos países frente
al de los países capitalistas más avanzados,
Al centrarse el desarrollo tecnológico en el
área de actividades isili tares, el nivel de sus
tecnologías de consumo en estos países está por debajo
ííel que p o d r i a e s p e r a r s e de su grado de
industrialización y condiciona la estructura y
,
 l 4 3
 FAJMZYISER, F. (1987): ''Las economías
neo-industriales en el sistema... Op C U pag 144 y sgts»
4
 Del stock total de capital extranjero, en los
asiáticos .estaba en 1971 el14 J'por.ciento y en
BI 6.9 oor ciento. Fuente: STOPFO&Q. J. y 0Ü»«1«S#J9S3J; Wultinational. cpmoanv performance ,an.l. - -
tp. '" """""^  k *^í ^
1vidad de SUS intercambios comerciales con el
capitalista.
La necesidad de adquirir tecnología occidental,
necesidad que se ha hecho más acuciante con U recesión
económica muñáis}
 t ha modificado su pal f tica de
comercio exterior y ha favorecido las importaciones de
capital mediante la inversión directa de empresas
occidentales- De ese modo, la legislación sobre este
tipo ü® operaciones se ha suavizado progresivamente yr
en la actualidad, pueden constituirse empresas mixtas
en donde el capital extranjero esté ampli amenté
respreserstado^. Se trata, en definitiva, de abrirse
una vía de acceso a las nuevas tecnologías dentro de
l&s 1 imitaciones impuestas por el COCOM.
Esta estrategia de acceso a la tecnología a
través de la inversión directa extranjera perece
reforzarse en los últimos afios**$« En la linea de
reestructuración y modsrni z&ciSn de la economía
soviética actual, se Incluye como condición previa
alcanzar el nivel tecnológico necesario que asegure
aumentos de la productividad y la calidad, contándose
para tal fin, con la participación directa de las
empresas extranjeras.
**5 $ofore este tema puede consultarse; LEVESQIf, Jf.
y WHEELER, J. (1980): Western Econonnes .TIK.« Op Cit.
1 4 6
 La nueva orientación^ de los dirigentes
socialistas ha quedado respaldada por los o&jetivos
aprobados por el XXVII Congreso del Partido Comunista
Soviético de Enero de 1987.
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LA INTEGRACIÓN DE ESPAÑA EN LOS MERCADOS
INTERNACIONALES DE CAPITAL
1. EVOL0CIOII BE Lá ECONOMÍA ESPAÑOLA EH EL
COMEtCIO I»TER«ACIOHAL.
Durante la década de los sesenta, España se
embarca en un proceso d# apertura al exterior que no ha
dejado de acelerarse hasta la incorporación a la
Comunidad Económica Europea^. Este proceso, iniciado
con el Plan de Estábilizacidn de 1959, permitió a
nuestra economía alcanzar durante bastantes años uno de
los ritmos de crecimiento mis importantes del mundo.
El intenso proceso de crecimiento económico,
g«e tuvo lugar hasta la crisis del petróleo de 1974 fue
posible gracias a un notable desarrollo de nuestros
intercambios con el exterior^. Intercambios que, como
hemos apuntado, aceleraron la modernización y
desarrollo del aparato productivo español y, a la vez,
constituyen un factor relevante p$r& comprender la
persetraei5i? del capital extranjero en nuestro país3.
1
 fcLa dinlfica exportadora é, importadora de U
economía española, elevé consideraijleiente su grado ge
apertuca al exterior. Entre 1960 y W5* «i \°V-S!fn de
cgisercio con respecto al PIB creció más <!.«! .l?0 gor
ciento, pasando^ ffel 13^8 por ciepto al orincipio Sel
periodo Si 30»5 por ciento al final de? mismo. ,£ste
Irado de apertura semejante al que presenta el conjunto
Se los países de la OCDE -34,6 flor ,ciento- , e^tí sin
embargo, muy por debajo á&1 nuyel alcanzado a aitaq dela jetada íf§ los setenta j).or. los países comunitarios-52(ff por ciento. Un anáfisis ele la a.aertur.a de la
econoiflia española 4esde el Plait^de £stabi 1 ifacion puede
encontrarse*©**: «EQOEIJOj J vJl98Sf: jjrtroSucfJpn a Jabalanza de gagos d£ Espan.ai.. Ed.Tecnos, fiáüHd.
2
 Entre 1961 y 1974 la economía española alcanzó
una tasa ae crecimiento medio anual del orden áej 7.5
PQr ciento, tasa solo superada por Japón durante el
mismo periodo.
,
 3
 Un análisis interesante de la evolución de la
l d O Citnza de pagos.., Op Cit.
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El expectaciilar crecimiento de las ventas al
exterior hasta mediados de los setenta convirtió al
sector exterior en el elemento dínamizador cíe la
demanda agrag&da de nuestra economía que, de
representar el 5 por ciento á$] PIB en 1961 a más del
8 ' púr ciento en 1974 4, La expáíisiSn de las
exportaciones fue acompañada un proceso de
diversificaciSn de }& produceian. Las productos
alimenticios cedieron terreno a manufacturas más
elaboradas e intensivas en factor trabajo y,
posteriormente, en capital.
£1 ritmo de crecimiento de las ímportac iones
no fue menos intenso, de modo que en apenas quince años
llegaron a dupticabar su importancia dentro del PIB .
Los bienes intermedios y de capital constituyeron el
grueso de nuestras compras al exterior de acuerdo con
la estrategia de desarrollo industrial diseüada por las
autoridades econdmfcas ú& la época. En este sentido,
algunos analistas han destacado el significativo
aumento de la dependencia exterior de la estructura
productiva para el aprovisi ñaslento de determinados
productos intermedios^.
El optimismo derivado del buen comportamiento
del sector•exterior se vio súbitamente quebrado con la
crfsis que siguió al encarecimiento del petróleo en
4
 La tasa media &rwal de crecimiento fue, durante
esos años, de un 20 por ciento.
5 Según FANJÜL y .SEGURA,, los requerimientos deimportaciones de este tipo de bienes aumentó casi un 30
eor ciento en la década de los sesenta.. Véase,: FA8JUL,§• y. S E p R A f J- (19777* Dependencia productiva v&&tej»,ior de la economía española, fundación . ira
 f .W^P^fflá 3e invéstíjafionei tcoíiomicas, seria Ef nJ 10.
1973. Eí crecimiento sistemático áe los precios y el
desempleo, la calda de la tasa de inversión y los
fuertes déficits de balanza comercial, pusieron en tela
de juicio la posibilidad de mantener el proceso de
iftternacioñaHzacion emprendido por la economía
española como eje de su modelo de crecimiento* Sin
embargo, la mayor integr&cfdn de España en el comercio
mundial acabé funcionando costo un mecanismo compensador
de las dificultades surgidas en el ámbito internacional
<te la crisis6.
El proceso de integración de E
economía mundial, lejos de interrumpirse se ha visto
reforzado en los ültimos quince años. El comportamiento
del sector exterior hasta 1985 ha sido excepcional,
superando con creces la evoluci5n de nuestro PI87 lo
que ha permitido el crecimiento úel coeficiente de
apertura al exteirarf aunque aún está lejos de alcanzar
los niveles registrados por la mayor parte de los
países europeos^.
El constante aumento de nuestras exportaciones
y su siayor dinamismo frente a las ventas realizadas por
el resto del mundo, han permitido significativos
avances en las cuotas de mercado internacional -un 25
A ? SE&RANQ afirma que el comportamiento de,? sector
exterior y, en concreto el jde las exportaciones de
manufacturas fia evitado Que la destruciion de. empleo
Ha^,&láQr *n Espuria, aún más intensa., Veasf^. SERRANO,5-h.{1987): Comercio v empleo durante la crisis:... Op
i* 1 £ •
t Según informaciones de la , 0COE. f t ent re 29.70 jEspaña m u t i p l i c d por más de 4 su J i S v Dor mas ,de
Su .vaTapien c o m e r c i a l . .Vea.se O.C.u.E,. (Var ios
: ff.atlQnaT accounts v s t a . t i s t i c s of fore ign , t r a d e .
? S o l o G r e c i a o f r e c e UJL n i v e l de a o a r t u r a| e m e j a n t e a l n u e s t r o , fiRAHELL, Fr- J 1 9 8 2 \ : " Ui n t e g r a c i ó n en la Comunidad y susn e f ec to s s o b r e . ¡ a
e x p o r t a c i ó n españo la" Información Comercial Es paño la ,
r»s SBB/S9, pag 1 3 S - 1 4 Í *
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por ciento ®ntr& 1§70 y 1985-, en especial en el
comunitario. Simultáneamente, nuestras importaciones a
pesar del incremento del precio de los crudos
 (
registran un crecimiento mas lento con el
correspondiente efecto positivo sobre la tasa cíe
cobertura y el reequilibrio de nuestro tradicional
déficit comercial9.
Son varias las razones que explican la
intensificacidn del proceso de internacional izaci5n de
nuestra economia a nivel comercial en los últimos años:
A. La mejora de la competitividad de los productos
españoles
Aunque las variaciones en la conipetitiindad se
transmiten con retraso y solo de forma parcial(
las estimaciones de las funciones de exportación
españolas parecen corroborar que la mejora de
la competitividad ha sido un factor clave en el
excelente comportamiento de nuestras trasacciones
con el exterior1^.
Aunque el diferencial de inflación de España
respecto a sus principales clientes fue positivo
¿urania los años a que nos estamos refiriendo y aunque
la evolución de los costes labora les redujo las
las exportaciones españolas
''-- ^""^tras aue Iss
seis , Véase:
.or español: una
spañola, n3 II,
e
 BO«ILLA,_ J.M, (137S): * Punciones de
poct^cidn y exportación de ra economía espanoia ,£v.icTos deJ estudios del Banco de, £sDa.na.t Estpios
^ i ó i i t Q i , rrhrc y ' BÜHÍLLA, j « g . , i M 4 r i i d é f i c i t
ermanente cíe la balanza comerciar e^spanola", Paoel.es
...Economía Española. na 11, ?&g* 46-69.
ventajas' ofrecidas por una amplia gama de nuestras
tradicionales ventas, lo cierto es que el precio medio
de nuestras ventas se ha mantenido, por lo general, por
debajo de los precios da las exportaciones de los
países comunitarios y úe la OCDE11, permitiendo ligeras
ganadas de competitividaei^. A favor de esta
competitividad de los productos españoles en el mercado
mundial ha jugado también la aparteion c&dz vez raás
intensa de producciones en régimen de economía
sumergida, básicamente en sectores Intensivos en
de obra1-5,
B. Hejora eit la adecuación de las exportaciones
españolas a la demanda mundial
El anal ís 1 s comparado de la evolución de la
estructura ds las ventas españolas de productos
Industriales-a otras áreas económicas del mundo,
permite afirmar que estas se fiar? <do aproximando
progresivamente a tas pautas de comportamiento
requeridas por la demanda exterior^4.
.
 u
 Veasé; DE LA QEHE$At S- (19S4): "Desequilibrio1 ajuste del sector exterior 3e U economía efpanola",
Papeles de Economía Española. nfi 21, pag 140-162,
L
 J? La drástica política de coíttencidn de coste? de
traba jo. desde 1977» uniúa a ,\d casi continua|epree1|c16íi de la 'peseta íebida tanto, a las
^evaluaciones de 197? y 1982 como ai fortajeciíinento de
U moneda americana hasta 1986 ha permitido compensar
e L aufliertto de los costes $e producción y mantener, la
relación real de Intercambio a favor de ra producccion
española.
13
 Sobre este tema^ son ,de Interés los trabajos
S. {1984) Í• "Economía oculta v mercado de
Aoroximación al i¡aso esg^npl", Int.ormación
T otro lado de la econosna, Pirámide, Madrid.
H uc«n ijr i* VF6A A f 1983) ;"ta exoortacióníspaflolaL*jS01osE •erc{So^tfn«t¿aíJÍ/ís1%fi InformaciónkQJj.erc1al rspañala. n2 599-600, Pag 113-136.
la estructura de las importaciones sigue
reflejando muestra tradicional dependencia energética y
los resultados del proceso de sustitución de
importaciones desarrollado a medida que se consolidaba
la estructura productiva españolas nuestra demanda de
materias primas y energía ha crecido auy por encitaa de
como lo hacia la oferta mundial a la vez que sa ha
reducido la participación de los bienes manufacturados
en el total de importaciones españolas.
A estas alturas, no cabe duda que en este
proceso de adecuacidít al comercio han jugado un
decisivo papel la instalación de empresas
multinacionales en nuestro país. Buena parte d&l
capital extranjero recibido por la economía española se
ha dirigido a sectores económicos que han mostrado una
alta actividad exportadora basada en una estrategia de
competitivad que se apoya en una gran capacidad de
respuesta a los cambios en la demanda y oferta de los
diferentes mercados mundiales.
C. El favorable trato arancelario recibido
por las exportaciones españolas
Aunque sobre el incremento de nuestros
intercambios han incidido favorablemente los
acuerdos internacionales de redücclán de
barreras comer icales suscritos en el seno del
SATT( el principal impulso se consiguió con la
firma del Acuerdo Preferencial de España con la
C£E en 1970 y la posterior incorporación como
miembro de pleno derecho desde 1986.
S2
E? acuerdo de 1970 acelere la vinculaclan de
nuestro pafs con el mercado europeo e impulsó un cambio
favorable en la estructura de nuestras relaciones con
estos países, al facilitar la colocación de nuestra
producción industrial, y en menor medida de nuestra
producción agrícola 1 5.
Al favorable trato comercial recibido por una
buena parte de nuestras exportaciones, se sum6 una
decidida política de fomento de la exportación mediante
un& serie de medidas de crédito» apoyos fiscales,
ventajas a r a n c e l a r i a s a través ÚQ! tráfico de
perfeccionamiento y en general, de promoción comercial,
fue pernnti6 un acceso más sencillo de nuestros
productos al mercado comunitario1**. £1 obligado
reajuste de esta política de fomento a la exportación
como resultado de la incorporación española a la
Comunidad E u r o p e a , acentué las necesidades de
atíaptacian de nuestra produccfdn a las condiciones de
competitividad internacional y a las exigencias de la
demanda mundial.
0. La necesidad de dar salida a Ta prodaccién
La aparente contradicción entre el debilitamiento
de la demanda faundia? y el comportamiento úe las
exportaciones españolas se aclara en buena medida
teniendo en cuenta 1a evolucidn de la demanda
*
5
 Un excelente análisis del contenido de este
^cuerdo y su desarrollo posterior,, asi cpmo de Uimportanci del mismo cara la economía española, puede
TAHAHCS i* U 9 8 2 ) E mercado comuña encontrarse en: , . : 
europeo; una perspectiva e sol ñola v r a 11 no a me ri cana.
 t
« n d S ¿ a t ú 11 Wt í a T", M a d r'i T.
Veasé: MANZANARES^ %r Íl5ñ3)s ^IPa la exoortacion". 1 nf orjnac i
n^ 599*600, Pág. 101-iTT:
interna*?. Al igual que ha ocurrido en otros
países industrial izados, las investigaciones
realizadas en nuestro país parecen confirmar que
existe cierta correlaciSn entre la desaceleracidn
de la actividad económica y el incremento de las
ventas al exterior3-®. En este sen t i do, se ha
afirmado que parte de la exportacidí? española
tiene carácter residual ya que solo cuando el
mercado interior no absorbe su proáuctiñn orienta
sus esfuerzos hacia la penetración en otras
áreas. Ko obstante, el mantenimiento úel ritmo de
crecimiento de las mismas cuando las
condiciones econámicas internas parecen mejorar,
como ocurre desde 1986, indica que nuestra
exportación es una actividad normal y no derivada
exclusivamente de una mala coyuntura <ie la
demanda interior.
En cualquier caso» la contencidn dé las ventas
al exterior qu% se ha registrado en los últimos arlos no
parece estSr vinculada a la recuperación de la demanda
interna sino a otros factores como U apreciación de
la peseta frente al dolar, la desaparición de las
medidas de apoyo a la exportación exigidas por la
propia Cofnunidaá, etc19.
/i«.A 7 ^easé: CASADO, A., DIAZf A. y SEVILLA, F.íí98-2),: „ "Factores de'termigantes de la exportación
sggangla", Papel es ele Economía Española, n5* 11, PSg.
¿ao-286.
emand exports: a simuitaneous aproach*- The ftevifew of
c^TLomics and Statisties. Vol LX, na 2, Pági ü/s-kt^.
.
 t
 ig
 Este aumento, ha sido especialmente importante
l las ventés españolas dirigidas a Grecia, .Portugal yinaiarca, países donde, con .anterioridad
 Aa .laSÍSírí?«« |l grado de penetración de la exportación
En cualqueir caso, la integración de la
fa española en el contexto internacional va más
de la apertura comercial. Los avances 4a nuestro país
en el campo de los movimientos cíe capital han reforzado
sin díida la conexiSn espaífola con el resto del mundo,
tal y como veremos a continuaeiSn.
¡or cuenta corriente en 1986*, Economistas, n' 23, pag
/ •* ¿ 9 •
FARTICIPACIOMESPAlOLA ES LOS HERCAOOS DE
CAPITALES,
2.1. £VGLÍ1C!0!IÜE LOS FLUJOS 0E CAPITAL
HASTA 1986.
2.1.1. Inversión extranjera m España.
Como tuvimos ocasidn de comprobar la quiebra
del modelo de crecimiento seguido por la economía
española hasta la década de los sesenta, obligó a
o r i e n t a r la, economía hacia un esqueja de
funcionamiento jnás abierto al exterior. Este cambio de
rumbo, no se limito a alterar el marco de nuestras
relaciones comerciales sino que también modificó
definitivamente la participac i6n de España en los
mercados internacionales de capital .
Además de las razones da índole global que
aconsejaron la apertura española, dos argumentos,
admitidos por la general i dad de la clase política y
empresarial, respaldan la decisiSn de flexibilizar la
entrada de capital extranjero23. En primer lugar, se
esperaba que la inversión extranjera aportara recursos
complementarios para compensar la insuficiencia del
ahorro nacional y mantener un ritmo de crecimiento
e l e v a d o . En segundo lugar, ante la escasa
productividad de nuestras empresas, se esperaba que la
inversión extranjera aportara las trasferencias de
•».,
 20
 mñQlt ROLDAN y SERRANO, recogen .en uno <¿e suslabros, las opiniones le algunos destacados personajes5® la vida política y económica, sobre.Ja conveniencia
o no de facilitar la entrada de
 rcapí tal extranjero.Veasé; MÜTOZ, ., Jf ROLDAN9, S v SERRANO A Í1978J:: La.
•internacional izacfón del cap.1t.a.r- . - Op Citt pag 11 y sgtTT
recursos tecnológicos suficientes para imprimir un
mayor dinamismo al sector productivo español. Como
ventaja complementarla las importaciones de capital
constituirían un e lamento equi1 ifcradar de los
inevitables déficits de Balanza Comercial.
El punto legal de partida lo constituye, en el
marco de la ley de Ley de "Nueva Ordenación de 1&
Economía Esp alióla11, la normativa sobre inversiones
estranjeras incluida en el Decreto Ley de 16/1959 de 27
de Julio. Con esta norma y posteriores desarro1 los
legislativos, se abren las puertas a la invsrsiún
extranjera en nuestra país,
A partir de entonces, tanto por la nueva
legislación como por la permisividad con que se
api1có, los inversores extranjeros comienzan a
irrumpir en la economía española de moa® gue, en apenas
quince anos, tales Inversiones se multiplican por 25 2 1.
Hasta mediados de los setenta, el dinamismo
manifestada por la inversión extranjera en España fue
íñuy superior al registrado por otras actividades
econdmicas, de modo que, mientras la ínversídn
extranjera crecía en los términos indicados, el P18
apenas se duplicó durante el mismo periodo. No
obstante, las entradas de capital extranjero fueron de
ffiéyor magnitud durante los últimos años del periodo que
estamos considerando. En efecto, sntr® 1970 y 1973 se
efectuaron casi el 60 por ciento de las inversiones
netas del periodo.
¿Lflfi*** HERRERA,,.J.J.- y, S.AHCHEZ MUHOZ,l§ai):La internacioflálizacion de la empresa,.. Oppa§ 90"
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Las importaciones de capital extranjero en
España, se plasman particularmente en inversiones
directas y en inversión ©n inmuebles. La evolución de
la 1nversi5n directa fue pareja a la mejora <ie la
situación económica general, al desarro 1 lo de la
infraestructura productivas y a la adecuación de la
oferta a las necesidades de un pujante mercado
interior. Por su parte la inversión en inmuebles se
vio estimulada, RQ solo por el fuerte destrrol lo
urbanfstico de estos arios y, 1^ %recieñt& demanda de
estos bienes realizada por un turismo en expansión,
sino también por el favorable trato fiscal recibido.
Ya durante estos primeros años se perfila el
comportamiento futuro <ie los distintos componentes de
la inversión. La inversión directa aparece como lñ
modal f<ia<í preferida por los inversores extranjeros
durante el periodo 1959-73, y en concreto a la
inv$rsi6n mayorit&r1a en empresas españolas. Por el
contrario, la inversión úe cartera se mantiene como la
de senos peso específico dentro de las inversiones en
propiedad^.
O M D 4.2.
2970-73 2S6&-®
57,80
35,93 13,30
14,60
U3G,G0
3=ee& a los « tes * Batea (fe pagps
22
 Se consideraba inversión de cartera aquella que
!§ realizaba a iaves de la Botss, al margen del tipo de
titulo oBjeto de negociación y.Ja participación que con
silos se consiguiera en el capital social de la empresa
en cusstiSn,
e
lío c&b$ áuáa de que la escasa dimensión de
nuestra Bolsa de ¥alor£5f tanto por el escaso número
ele t f tu ios admitidos a cotizacfdrt como por el pequeño
volumen de contratación explica en buena medida al
escaso a t rac t ivo que ofrece este t ipa ele operación al
inversor e x t r a n j e r o ^ , Además, la inestabilidad d%1
mercada b u r s á t i l y las constantes modificaciones
cambiarías que se produjeron durante íos primeros anos
s e t e n t a , son r e s p o n s a b l e s de l i n e s t a b l e
comportamiento de este tipo de
Par la que respecta a la 1 icjuidacián de
invers lonas, hasta 1969 el volumen úe des Inversión
rela t iva es cada vez menor. &] fuerte crecimiento de
la inversión en el sector inmobi 1 i arlo dentro de la
irsversidn to ta l de aquellos años explican la relativa
estabil idad de lat inversidn extranjera en España y la
escasa magnitud de la desinvers16n. Si embarga, a
medida que }% Inversión en cartera crece, el volumen
r e l a t i v o ele l a s des i n v e r s i o n e s se Hizo
considerablemente mayor. 0e modo quQ, mientras que
h a s t a 1989 la des i n v e r s i ó n media r e p r e s e n t a
aproximadamente el 7 por ciento de la inversidn bruta,
es te r a t i o se duplica en el p&rioáQ 1970/73, Las
c a r a c t e r í s t i c a s comentadas respecto al mere acia de
capitales español explican que más del 60 per ciento de
la des Inversión to ta l se deba a des i reversiones de
car tera .
,
 2 3
 B£U88£8r C. (19S3): "El eao i t a l extranjero .enla i ndus t r i a l i zac ión* ibé r ica" , Informacidn Comercial&spañola, ns 59§ t pag 85-95.
2 4
 DQMSES,, J . 8 . {1976): La indus t r ia 1 izacíón en
i OiKos fau, pag 110, Barcelona.
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millones
1959-64
43,037,50
9.451,70
33,583,80
OBRAS EN ESPAÑA.
de paaetas.
1965-69
119,763,10
3-088,10
88*875,00
1959 - 1973.
1970-73
249.767,00
36.191f30
169.374,00
es Ministerio de Ctonercio (Varios años) Balansaa del^ agos de España
xmmsim
INVERSIÓN
4 . 4 . DXSfmiBUCICSÍ
1974-78
10,67
13,51
9,74
10,76
Miles de millones pts. 770¡
1979-82
23,13
24,76
22,91
23,29
DE IA
1983-86
66,20
61,73
67,35
65,95
4719,20
1974-86
7155,60
Fuente: MIílEOO (varios mos) . Balanza de Pagos efe
Durante los Qitimos aflos de la década de los
setenta y la primera, mitad úe los ochenta, se acelera
y consolida la penetracidn del capital extranjero en
muestro país. 0e modo -que, la cuantía de inversión
extranjera neta recibida entre 1974 y 1986 se
multiplica por 16 mientras el PIS lo hacia por 6*
La concentración de la Inversidn ú& cartera en
los Mitimos aítos, en particular desde 1986
 ( está
relacionada can el buen comportamiento de las Bolsas
españolas, tanto por lo' que respecta a volumen
negociado como a las cotizaciones registradas y#
probablemente, con el cambio de concepto legal de
inversión extranjera1. £1 aumento registrado por la
liquidación de inversión de cartera no es toas que el
resultado lógico de }a realización de plusvalías.
+°f>sde , 1* publicación en 1985 del Re.al Decreto
.t o t í a s . »ls «adquisiciones <ie participaciones en el
^i &0?'3J d® <^a empresa española, en porcentajeor
, al 20 por ciento.,, son inversifip ¿§ cartera SI2*Ae u^ u e 'a, ooeracion sea realizada o no por
cion de una de las Bolsas Españolas.
fio obstante, las especiales eondiccisaes
vividas por la economía española desd© 1974 y, en
general, por la economía mundial, provocaron algunas
alteraciones en la tendencia genera) mostrada por los
m o v i m i e n t o s internacionales de c&pit&l%§ + La
Inestabilidad política y econdmica de los primeros años
setenta trajeron consigo una caída de la inversión
extranjera bruta y un fuerte ausento de )& liquidación
de inversiones que llego a alcanzar el 60 por ciento de
las entradas de capital afectando Incluso a las
inversiones más estables como son las de carácter
inmobiliario26.
Desde 1976 y a pesar del impacto de la segunda
crisis del petróleo, el proceso, de expansión de la
inversión extranjera en nuestro país se intensifica y
acelera hasta nuestros días* De forma quQt entre 1983 y
1936 se concentra casi el 70 por ciento de la inversión
extranjera neta qu$ corresponde a los años 1974-86.
El fuerte impulso tomado por la inversión
extranjera se manifestó sñ todas las modalidades de
inversión, aunque destaca la evolución de la inversión
de cartera que consiguió superar el saldo negativo de
arlos anteriores y alcanzar cifras superiores a los
230.000 millones de pesetas en 1986*
25
 £n 1975 la reducción de. las entradas netas de
capital por inversión extranjera respecto del ano
anterior fue del 20 por ciento, y la reducción
correspondiente a 1976, del 25 por ciento, según josdatos le la Balanza de1 Pagos. Las entradas de capital
gorre.sponii1e.ntes a la instfTacign de la emsresa fORü en
España, evitaroír una reducción mis drástica de lainversión extranjera,
_, %$ La linuidaciort de inversiones de cartera llegó
a duplicar el voluMrt de recursos r.ecitndos pqr este
Concepto en 1974» A U vez, y PA? prime.ra y ultima vezdurante eT período 1974-86/ fa liquidación de este tipode Inversiones alcanzo el ÍO.poV cierrtc del volumen
correspondiente a Tas adquisisiones-
Con todo, aunque la inversión directa no gana
paso en el total, incluso que lo pierde desde 1986 como
consecuencia del gran aumento de la inversidn de
c&rt&rat sigue siendo la más uti1 izada por el capital
extranjero para acceder a nuestro país y a través de
ella se canaliza aproximadamente el SO por ciento de
las inversiones extranjeras en propiedad en España, los
valores mínimas que alcanza en los ultimes años la
liquidación de inversiones directas es coherente tanto
con la mayar estabilidad econdmica y política cíe
nuestro paísr como con el atractivo que tiene la
economía española para el inversor: las facilidades
establecidas por la Administración española, el
fortalicennento del mercado interior, la posibilidad de
acceder con facilidad a terceros países, etc,
Sin embargo, un análisis mis profundo de la
inversión directa extranjera recibida por la economía
española exige, cuanto menos, la consideración de dos
factores importantes como son el origen del capital y
el destino sectorial de la misma. Y ello* porque como
se vio" en la primera parte de este trabajo, la
nacionalidad d&l inversor puede ser un elemento
determinante de la fariña en que ss plasta dicha
inversión.
EL conocimiento del sector de destino de la
inversión es un elemento fundamental para poder
determinar el comportamiento y objetivos del inversor
extranjero en España-
2.1.1,1. El origen áe lñ fnversiéif directa
extranjera asi Espaüa .
Para proceder a este análisis del origen de la
directa en España utilizaremos, a pesar de
las limitaciones de esta fuente de información, la
publicada por la Dirección Señera 1 de Transacciones
Exteriores^**.
España ha recibido inversión directa procedente
de prácticamente la totalidad de los países del mundo,
No obstante, son muy pocos aquellos cuya aportación
individual ha sido realmente significativa» Por silo,
los países objeto de estudio, se han agrupado de la
siguiente forma;
* Estados Unidos,
* Japón.
* €££ que incluye los países miembros antes de la
íntegracidn de España y Portugal: Alemania,
Francia, Dinamarca, Italia, Irlanda, Reino
Unido, Grecia, Holanda, Bélgica y lux&mhurqo*
* Resto de la OCGE, en el que se encuentra
Ausralia, Austriaf Canadá» Finlandia, Isiandia,
Nueva Zelanda, Noruega, Sueeia, Turquía,
Yugoslavia, Portugal y España.
* Paraísos Fiscales, a este grupo pertenecen
Panamá, Su iza, Liechsteinsteinf Antillas
Holandesas, Islas Gran Caymanf Islas Jersey y
Sahamas,
* Resto dsl mundo.
El periodo de análisis considerado, 1960-1986,
se ha dividido en cuatro subperiodos. El primero abarca
los años que van desde el comienzo del proceso de
apertura al exterior hasta la primera crisis del
petróleo año que f además, coincide con el de
p«bTi caei5n de la Ley de Inversiones Extranjeras. El
segundo recoje el periodo que va desde 1978 hasta la
segunda crisis del petrdíeo. El tercero abarca los años
de esa segunda recesián yf el ultimo, los años en que
"¡SÍ economía mundial y, con ella, la economía española,
comienzan a dar muestras de recuperación.
A lo largo de los SI timos veintisiete años el
papel predominante de Estados Unidos en la inversión
directa total en nuestro país, ha iúo perdiendo
relevancia si st eméticamente. Aunque en términos
absolutos hay ejercicios en que se registran
Importantes aumentosf la inversión norteamericana ha
pasado del representar un 40 por ciento en los primeros
años del periodo a apenas un 16 por ciento al final del
mismo.
La tendencia que muestra la inversión directa
de Estados lia i tíos en España tiene su origen en los
desequilibrios económicos de ese país. Las oscilaciones
del valor de la moneda, el aumento de los tipos de
interés norteamericanos con relación a los del resto
del inundo industrializado, etc., son elementos qu&
pueden haber frenado los flujos de inversión
Extranjera» Tanto es asi que, durante los últimos años
Estados Unidos se ha convertido en importador neto de
capital mientras que. hasta 1980, fue el principal
exportador de capital a nivel mundial vfaia inversión
directa .
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La calda de la inversiSn procedente de Estados
Unidos, se ha visto compensada con el fuerte alza de
las invsrsi5n directa procedente de los patses de 1a
Comunidad Econdwica Europea, de los denominados
Paraísos Fiscales y, en menor medida del Resto d$\
Mando y Japón.
Los flujos de inversión qu§ se originan en los
países de la Comunidad Económica Europea, han mostrado
un comportamiento muy estable y siempre al alza. De esa
forma, en apenas diez años -1976-1986-* el volumen de
recursos recibidos via inversien directa procedente de
la CEE se ha multiplicado» medido en pesetas, por mis
de 25. Además, sa participación en ninguno de los años
analizados ha sido inferior al 30 por ciento yf en
algunos momentos - 1976, 1983, 1986- ha llegado a
superar el 50 por ciento.
No obstante, el enorme diitaaismo mostrado por
la inversión comunitaria en España, no ha alcanzado el
correspondiente al total de inversidn directa recibida
<!««, a lo largo de los mismos años, se multiplicó casi
por 30. La inversión directa comunitaria, acusó los
efectos de la crisis económica y aunque nunca
disminuyó, si désaceleró su ritmo de crecimiento* Sin
embargo, en el ultimo periodo considerado, ya en plsna
década de los ochenta, la inversión procréente de este
&reat vuelve a alcanzar niveles realmente altos aue se
explican, por una parte* por la recuperación econSmica
§en$ra] yt por otra, por la integración de España en la
Comunidad Econdífiica Europea.
La proximidad geográfica y económica ss una de
*as razones principales de la penetración úe) capital
2Ü
coaunttario en nuestro país* los países de la CEE han
aprovechado con más facilidad las ventajas ofrecidas
por nuestro país al capital axtranjero en términos de
mercado en expan sien, menores costes laborales,
mercadas protegidos, etc. Naturalmente el alto nivel de
renta de los países de la Comunidad Europea, es i&mbién
un factor a tener en cuenta a la hora de explicar él
peso del capital procedente de ese área dentro de la
inversión directa total recibida por la economía
española.
fio hay duda de que la incorporaciSn española a
las Comunidades Europeas y con ella la supresión total
de las barreras comerciales y de gran parte de los
obstáculos que pesan sobre los movimientos de capital
está aumentando el atractivo de nuestro país frente al
inversor extranjero, comunitario o no* la mejora de l3i
competencia en nuestro propio mercado y el libre acceso
al comunitario está generando en muchas empresas eí
deseo de localizar todo o parte de su proceso de
producción y comercialización en nuestro p¿Y$,
Las inversiones procedentes de los llamados
Paraísos Fiscales, aunque en valor absoluto tienen una
importancia pequefia, la dinámica mostrada en los
Sitiaos arlos es )et más Intensa de las correspondientes
al conjunto de Sreas definidas* Entre 1960-1975 y
1976-2986 la inversión procedente de aquellos países y,
6
 ^  particular la inversión úirectñ suiza, ha
Acrecentado en diez puntos su participación relativa
del total de inversidn directa recibida. Na
, la evolución de la inversión procedente de
los Paraísos Fiscales es bastante errática y tras
representar entre 1976 y 1978 casi más del IS por
Í19
ciento del total recibido por nuestra economía, en los
períodos siguientes pierde casi cinco puntos»
reduciéndose en en algunos casos incluso en valores
absolutos.
Las peculiares características fiscales de los
países que se incluyen £>ajo esa calificación, da lugar
a que con esa nacionalidad actúen empresas
multinacionales de procedencia bien distinta^.
Jap5n es el país que menos inversión directa
realizo en España entre 1960 y 1986. Ello no debe
estrañar si se tiene en cuenta que la inversión directa
japonesa en el exterior suele tostar la forma de
participaciones minoritarias o creación de
"joint-yentures" y, en cualquier caso, que se trata
de un solo país frente a los cfiez que incluye el área
La inversión directa japonesa en España muestra
dos etapas aleramente diferenciadas, una abarca las
años que vari de 1960 a 1§81 y otra desde ese momento
hasta la actualidad. En el primer periodo, el volumen
de inversión nipona es realmente escaso y estabilizado
alrededor de cifras que rondan el uno por ciento de la
inversión total31. A partir de 1982 esta magnitud
30
 Veasé: KQ31MA, K* {1977}? Jasan and a new worl.d
. order. Croom Hetm. Londres.
míTt
 3l
 La excepción fue JJ76, año en, que los 310flllones de pesetas invertidos por Japor; en nuestro
sistema productivo, supone un 2.4 por ciento del total.
registra un espectacular crecimiento -superior al 900
por ciento- que no se ha detenido desde entonces. Tanto
es asi que, de representar apenas un 0.2 por ciento del
total entre 196G y 1976, en los últimos cuatro años
considerados, el peso relativo de la inversi6n directa
mayorítaria de Japón alcanza el 4 por ciento»
La penetración del capital japones parece estar
muy vinculado sobre todo a dos hechos concretos. En
primer lugar, la consolidación de la estrategia
inversora de la empresa japonesa yt en segundo lugar,
IB. expectativa de incorporación inmediata de España a
la Comunidad EconSiiiica Europea.
La fuerte orientación de las economías japonesa
hacia el mercado exterior se ha materializado con
frecuencia en la instalación de plantas de producción
en otros países*^, & medida que el aumento del coste
del factor trabajo en aquel pafs redujo su ventaja
comparativa en la producción de bienes intensivos en
este factor y que la recesidn mundial y el
proteccionismo comercial comenzó a generalizarse a
nivel mundial, la empresa japonesa ha ido embarcándose
&n procesos de multinacional i2ación caúa vez más
intensos* Por todo ello, las empresas niponas fueron
estableciéndose sumultáneamerste en países con bajos
costes, como los del Sudeste asiático, y en países con
altas barreras comerciales.
inéi ¡as ífííWTVY-^41 ^
s, también sobre ertotal mundial, era del 7 por
un 4 por ciento mas Que e^ 19/3
En este sentido, la economía española ofrecía
al Inversor japones una serie de atractivos que
impulsaron su penetración en nuestro país; ventajas en
términos de costes laborales, un mercado interior
bastante protegido, una Ie§í$laei6n favorable y, sobre
todo, la posibilidad de acceder en breve plazo y sin
restricciones, al mercado de ios países miembros de )a
C£E.
Es difícil extraer conclusiones sobre el
comportamiento de la inversión que procede de los
países que hemos íncludo bajo la denominación Resto de
la OCDE, ya que se trata de países tzn dispares como
Canadá, lurqui^t Suecia y la propia inversión desde
filiales españolas efe empresas extranjeras. No
obstante, parece que la crisis de los años setenta y
los consiguientes problemas de halññza de pagos
afectaron a la inversión directa que ds dichos patses
canalizaban hada nuestra economía. Aunque son pocos
los años que registran reducciones de la inversiSn en
valor absoluto «1976 y 1083- la participación relativa
so&re el total, cae sensiblemente hasta bien entrada la
decada actual,
2.1.1.2. Distribución sectorial de la
iiiversidn directa en España.
Un análisis sectorial de la inversión directa
recibida por nuestra economía permite comprender, con
»*s exactitud, las razones de atraccidn de \& economía
española. No obstante, conviene tener presente que la
escasez de información impone ciertas limitaciones a
*«s conclusiones que, en este sentido, se puedan
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pQr eiiol presto que nuestro objetivo es en
primr lugar tiar una visiSn temporal amplía de la
distribución por sectores ds la inversión directa
recibida, utilizaremos en este capitulo la información
correspondiente a los diez grandes sectores de
actividad definidos por la Clasificación Hacional de
Actividades (CNAE-74).
Durante de los 'ultimas veintisiete anos, la
inversión de carácter industrial ha dominado claramente
el reparto sectorial del capital exterior, acaparando
más del 65 por ciento del total. El sector servicios ha
recibido aprox imadatnente la mitad úsl valor
correspondiente a la industria y la agricultura ha
sido, durante esos mismos afios, «na actividad marginal
por lo que respecta a la recepción de inversión directa
exterior,
h pesar de que la primacía de la inversión en
la industria se mantiene en la actualidad, su peso
relativo ha caldo sensiblemente. £ñ efecto, casi el 80
por ciento del capital recibido por nuestra economía
hasta 1975 se dirigió a dicho sector, mientras que
entre los años 1983-86 solo lo hizo el 60 por ciento.
No obstante, ello ha sido compatible con una tendencia
creciente en valores absolutos que pone de manifiesto
fil dinamismo que muestra U industria como sector de
destino de inversidn directa.
La pérdida de peso relativo de la inversión
en la industria española ha sido consecuencia
Jos ciatos de Ta 8.6. de Transacciones .Exteriores están
agregados úe-acuerdo con las diez divisiones de la CNAE.
de la fuerte expansión de ías que se dirigen al sector
servicios y, en particular, al gran aumento registrado
en el sector de Instituciones financieras y servicios a
Esta e v o 1 u c i 5 n es coherente con la.
lifeeralizacíón del sistema financiero español y ]&
apertura del mismo a la banca extranjera desde 19783^,
A partir de entonces y, hasta la actualidad, han sido
mas de 30 bancos extranjeros los que han abierto
oficinas en nuestro país* Además, la entrada de España
en la Comunidad Económica Europea y la obligación de
eliminar las restricciones operativas que recaen sobre
los bancos extranjeros cuando su nacionalidad
corresponda a alguno de los países miembros
probablemente, se traducirá en un nuevo incremento36,
De dimensión semejante a la inversiSn en el
sector financiero, es la que se dirige a actividades
vinculadas con 0l comercio y el turismo. Ha obstante, y
a diferencia del comportas! lento de la inversión en
instituciones financieras» su evolución ha reflejado
u
 Sector 8 tíe ía CNAE,
-.
 35
, Entendemos que la inversión .en Instituciones
financieras determina el comportamiento global del
sector ya que el volumen de capital social» § por tantoja participación extranjera erf el mismo, que necesitanjasp sociedades destinabas a proporcionar s e c a o s a
t i u i t t ^ j c i a c í a u o X i \? u n i Í W I I W J *»•«•> f — « — - — — í
s a n t i d a d c o r r e s p o n d i e n t e a una t W ^ i c
o t r a s f i rmas apenas l legaba a 15 anf iones
Las D r i r t c f o a i e s r e s t r i c c i o n e s a f e c t a n al
de f¿cursos; a j e n o s que ^Quedan c o n s e g u i r
Ppasffoí, h .numero fe QfWpf&AliJ^Hu
— * ir y el t ipo de activos que,, pueden .\W<*£UfLra*r a s u
cartera de Valares? Veasé Real decreto 13S8/1978.
con isas intensidad las dificultades derivadas de la
crisis económica de los setenta^?.
A U pérdida de importancia del sector
comercial y turístico hay que añadir que, tras la
expansión urbanística de los arlos precedentes y la
creacidr? <le una infraestructura suficiente para atender
el crecimiento de la demanda, se hactn menores las
necesidades de nuevas inversiones. Por tanto, el propio
desarrollo turístico es una de las causas del menor
dinamismo de la inversión extranjera en dicha
actividad.
Dentro del sector industrial, son tres los
sectores preferidos por el inversor extranjero:
Extraceidn y Transformación de Minerales no
E n e r g é t i c o s . Química (Sector 2 ) , Industria
Transformadora de Minerales no Energéticos. Mecánica de
precisión (Sector 3) y Otras manufacturas {Sector 4).
Btir&nte el periodo considerado estos sectores reciben
el 16,6 por ciento, 31,3 por ciento y 15,9 por ciento
<ie las inversiones directas totales autorizadas o
verificadas por la Adannistracidn, respectivamente.
Estos tres sectores industriales son, sin duda, los más
importantes por el volumen de inversión directa que
reciben aunque, con la excepción del sector de "Otras
manufacturas"
 f su participación relativa en el total
se reduce.
Es difícil extraer conclusiones de estos datos
puesto que el nivel de agrega c i dn sectorial es lo
suficientemente alto como para incluir dentro de c&úa.
37 cn iQ76 t= Darticipacidn era .del 35.5 por
ciento y ciño affos después del 13.3 por ciento.
«no de los sectores definidos actividades tan dispares
COTO la extraccidn de hulla y fabricacien de explosivos
(ambos del sector 2), la fabricación de tornillos y ía
fabricacidn de circuitos integrados (sector 3) o el
sacrificio de ganado y la joyería (sector 4}.
El alto nivel de agregacídn con que se
presentan estos datos impide, además, hacer cualquier
otro comentario referente & las razones que determinan
este comportamiento. Nos remitimos, por tanto, al
ané1isis detal lado que realizamos en el capítulo
siguiente.
Antes de analizar el impacto de la inversidn
directa» tiene interés llevar a cabo una primera
aproximación a la relaciSn que puede existir entre el
origen del capital y el destino del mismo. De esta
rel&cián destacan los siguientes aspectos:
1.- Todos les sectores considerados» con la
excepción del Sector Agricultura, Sanaderfa, Caza,
Silvicultura y Pesca (Sector 0}r están penetrados
básicamente por capital que procede de los países
«as industrializados: USA, CEE y resto de la GCÜE.
Este resultado no es de extrañar sí tenernos en
cuenta lo comentado en otros capítulos de este
trabajo con relación a las causas de la inversión
directa y, en particular, la vinculación entre
flujo neto de inversión y desarrollo económico38.
2-~ La Comunidad Econésnca Europea es el área qus
tienen más representación dentro de los sectores
A
 3 S
 PüHfíIHG^ J-H. ( 1 9 8 1 ) : "Exploring the
nternational*.- 0o Cit.
ra
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considerados . En alguno de e l l o s como el Sector
Energía y Agua (Sector 1) , Indust r ia Transformadora
de los Metales , Mec&nica de Pr&cisi6n (Sector 3) y
C o n s t r u c c i ó n ( S e c t o r 5) , la p a r t i c i p a c i ó n
c o m u n i t a r i a d e n t r o de la i 5vers idn d i r e c t a
ntayori tar ia supera el 50 por c i en to . En es te caso,
además de l a s r azones vinculadas al nivel de
d e s a r r o l l o , hay que tener presente la cada vés
mayor v i n c u l a c i ó n eútre España y los p a í s e s
miembros de la comunidad.
3 . - Japón no es una área re levante por lo
respecta al volumen de recursos que dest ina a
nuestro sistema productivo en ninguno de los diez
sec to res considerados . Es importante recordar que
la e s t r a t e g i a de in ternac ional izac idn seguida por
l a s e m p r e s a s j a p o n e s a s ú t i l izan» cotí mucha
f r e c u e n c i a , m o d a l i d a d e s a l t e r n a t i v a s a la
pa r t i c ipac ión mayori tar ia en el cap i ta l social como
son la c o n s t i t u c i ó n de empresas de r i e s g o
compar t ido o la p a r t i c i p a c i ó n m i n o r i t a r i a en
empresas l o c a l e s . €n es te sentido» los datos sobre
inversión áiretta japonesa en España f ac i l i t ados
por l a D i r e c c i ó n Genera l de T r a n s a c c i o n e s
E x t e r i o r e s infravaloran la presencia de capi ta l
japones en nuestro pa!s ( probablemente m§5 que en
los demás casos .
4 . - l o s p a í s e s i nc lu idos bajo la denominación
Para ísos f i s c a l e s r e a l i z a n , junto con la Comunidad
EcononHca E u r o p e a , la mayor p a r t e de l a s
i n v e r s i o n e s en e l s e c t o r cíe i n s t i t u c i o n e s
f inanc ie ras y de se rv ic ios a las empresas. Este
resu l t ado es coherente con las c a r a c t e r í s t i c a s del
sector financiero suizo, principal país de origen
de las inversiones procedentes de Paraísos
Fiscales.
S, La inversión directa procedente ú&í Resto del
Hundo, integrado por países de bajo nivel de
desarrollo o con una forma de organizaciSn
económica diferente a la capitalista, tienen una
importania mínima tanto a nivel global como a nivel
sectorial, Y ello, a pesar de que en los últimos
años algunos cié los países incluidos bajo esta
denominación, en concreto los productores de
petróleo( han recibido importantes transferencias
de recursos de los no productores, con los que se
podrían haber incrementado significativamente sy
inversión productiva en el exterior.
Este fendmeno no ha tenido lugar porque, aunque
contaban con recursos fínacieros suficientes como para
acometer cualquier proyecto de inversión* sus empresas
no disponían de suficientes ventajas que internalizar
(tscnoloffa, organización, etc). Por ello, los recursos
que han salido de estos países hacia el exterior, lo
Han hecho para realizar otro tipo de inversión:
inversión de cartera, préstamos y créditos en los
mercados internacionales, etc39.
€.- Estados unidos sigue siendo un país importante
por lo que respecta a su penetración en el sistema
35
 En el mercado de eurodivisas se tecib eron(entre 1974 y 1983 roas de 110.GOQ millo.nes de dolares,
casi un 25 cor ciento del superávit registrado por los
Países productores de petrdléo.. Además, aoroxijydawente
KS 30 ¿or ciento del/superávit de Qaja Stsponifaíe se
de Oriente Medio. Servicio ge Es
'rior 'dé'Tspána'i' "ffag 256, Madrid.
productivo español. Aunque ha cedido terreno en
casi todos los sectores económicos, la llegada de
capital norteamericano sigue siendo importante
ertvarios sectores.
?•- Casi todas las áreas geográficas definidas
muestran una clara orientación hacia un sector
económico determinado- Este hecho es especialmente
acusado en el caso de la inversión japonesa que
dirige más del 80 por ciento de la inversión en
España a e m p r e s a s relacionadas con la
transformación de metales y la mecSaica de
precisidn (Sector 3). Aunque la excesiva agregaci&n
de los datos impide profundizar en las razones
ultimas de esta situación, no parece aventurado
suponer que esta alta concentraciñn está vinculada,
por un laclo, a la enorme ventaja comparativa de las
firmas japonesas en bienes de elevado contenido
tecnológico -corno productos de electrónica
destinados al consumo final- y, por otro, al deseo
de introducirse en el aereado español y
comunitario de automóviles.
8.- A nivel de los grandes sectores econduncos,
ninguna de las áreas económicas consideradas
muestran una preferencia especial por el Sector
Primario. Solo los Paraísos Fiscales y el Resto úel
Mundo dirigen un volumen de recursos apreciadles al
sector agrícola español, De ello se desprende la
escasa importancia que tiene para el inversor
extranjero los recursos naturales que ofrece
nuestro país» De todo esto se deduce que nuestro
país ha superado hace tiempo el esquema de
inversión directa que caracteriza a los países de
232
bajo nivel de desarrollo, centrado en el
aprovechamiento de las materias primas del país que
recibe el capital,
9.- La Construccidn no parece ser, al menos hasta
1086, una actividad especialmente atractiva para el
capital extranjero, ya que la inversión directa
real izada por los paf ses considerados en esta
actividad es mínima, No obstante, las cosas han
cambiado sustanc i alísente desde ese afro puesto que
el auge inmobiliario íftie se está viviendo en
-nuestra economía ha intensificado la inversión
extranjera no solo en el sector de promoción
inmobiliaria sino también en el de construcción^0.
De lo comentado anteriormente, se desprende
la presencia de España en el marco de los movimientos
internacionales de capital como receptora de los
mismos, se ha desarrollado y consolidado en las dos
ultimas décadas.
Esta primera aproximación al proceso de
integración de nuestro país en los mercados de capital
resulta incompleta si no analizaios» siquiera
brevemente, los efectos que ha tenido la inversión
directa recibida del exterior sobré determinados
aspectos económicos españoles.
0
 Véase TERRERO f>.«- (1989) : "Europ.a acelera
nueva estructura empresarial", E.LJíconottnyU,* l de
o pag. 42-44.
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2*1.1.3. Consecuencias de la Inversídn
extranjera para el proceso ú®
crecimiento español.
En este epígrafe se trata de analizar e? efecto
de la inversión directa extranjera soi>re las
principales variables macroeconSmicas de la economía
española y hasta que panto han contribuido a estimular
el crecimiento económico de los üitimos años*
&* la ia.y.er_si6n^  4 i recta extranjera v,1a
Balanza de Pagos,
Una de las argumentaciones que con utas
frecuencia se ha expuesto para justificar la toma de
medidas favorecedoras de la entrada de capital
extranjero, ha sido el efecto beneficioso que se
esperaba tuviera sobre el saldo de nuestras cuantas con
el exterior» £s bien conocido el endémico déficit
comercia] que registra U economía tsapañola desde hace
aflos. Por ello, ha sido necesario buscar otras fuentes
fie ingresos con las que financiar la enorme diferencia
entre exportaciones e importaciones españolas,
a. La inversión directa y el déficit comercial.
El déficit comercial español es quizá el
desequilibrio que ha mostrado un carácter ínás
permanente en los ültifnos años, A pesar del fuerte
crecimiento de las exportaciones la brecha entre
ingresos y gastos por intercambio comerciales se
mantiene a lo largo del tiempo.
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Como es conocido, tres han sido las partidas
que tradicionalmente han compensado este desequilibrio:
el turismo, las remesas de emigrantes y las entradas
del capital extranjero41. La magnitud alcanzada por los
ingresos correspondientes a la inversión extranjera ha
colaborado positivamente en la financiación del déficit
comercial en los üitisíos años, llegando a proporcionar
en algunos momentos recursos equivalentes al 20 por
ciento del roismo.
Sin embargo, para conocer con exactitud la
repercusión que tiene la entrada de capital extranjero
sobre nuestra Balanza de Pagos no es suficiente el
análisis de la cobertura del déficit cosiere tal ya que
fcieu podría ser que la inversidn extranjera se este
dirigiendo a actividades muy importadoras que agraven
los desequilibrios de la balanza comercial. Por ello,
conviene detenerse a examinar las consecuencias de la
entrada de inversiones directa sobre los intercambios
de bienes, las rentas de inversiones y los
tecnológicos»
ircusión de la inversi&fi extranjera sobre los
intercambios de bienes.
Los análisis realizados sobre él efecto del
capital extranjero sobre los flujos comerciales en
£span"a no han dado resultados definitivos. Y, si bien
existen evidencias que muestran la mayor tendencia a
importar de las empresas participadas, el
A t
 41
 Un interesante anfilisis.de la Wortancia de
estas .tres rulricas "«pensadoras de la fl|SS*
Comercil t a en: SEQUE2JO J ,ercia se encuen ra - . (1985):
Introducían a la Balanza,,. 0p Cit, cap 4.
comportamiento exportador detectado es diferente en
unos estudios y o t ros .
Los trabajos publicados respecto a la dinámica
exportadora de las f i l i a l e s españolas de empresas
isiult i n a c i o n a l e s parecen d e t e c t a r dos pe r iodos
d i f e r e n t e s , con punto de inf lexión en 1975. El
comportamiento detectado hasta mitad de la óéc&ás de
los setenta es que las f i l i a l e s de multinacionales
tienen «na propensión a exportar sensiblemente inferior
a la que m a n i f i e s t a n l a s empresas t o t a l m e n t e
nacionales4 2 . Por el contrario, en los trabajos
r e a l i z a d o s con da tos p o s t e r i o r e s a l97Bf las
conclusiones apuntan hacia la situación contraria , es
decir , las empresas con parti t ipacidn extranjera son
síás e x p o r t a d o r a s que las empresas sin cap i t a l
ext ranjero 4 3 .
Los resul tados, en uno y otro caso, parecen
e s t a r condicionados por las fuentes e s t a d í s t i c a s
.
 4 Ají£A" VÁSELA PARACA, F. Y RODRÍGUEZ BE PABLO,ín tk Í W Í ) Í "Las inversiones e x t r a j e r a s en EspaS •
- una vfa de desa r ro l lo" Inf ormaci.Sn
imittt j l • y t thtt0vtl974) : "U 1ftversf#n extranjera enfi_sector químico", Inf ormac i on
 J Coierc 1  a 1 ¿S-pa^o.l.Jl ít, R9
AQ-3 i 27-75, VEIIARÜE FUERTES, 3p Off/ft) ?*kj|S
-h--,---- oriv&é&s extranjeras, en e*-Ptt*P(«9 *§o9"
•- go tetin de Estudlos _£con&tnicas>. ny 5§í.X0 ' * ^XX,i elnbre", IUAÜKAÍ/U KUUKAV JTlf - (19?o. 1 : .Las.extranjeras en £sgana> ü.oa.
"de'^arS'ii; MS'ía'gT:
Entre la abundante bibliografía cue llega a
--™« 'HERRERA- J . J . (ISSoi, s ^ n a l s i s empírico del
coiaport amiento económico-financiero de las arapoesfis&resas e s p a ñ o l a s pa r t i c ioadas
 4por ej « p i t a !
ex t ran je ro* . Invest,i..oaEiones Ecqnamicas. AMAtóH?"*?*
Uf85) ; "Algunos efectos económicos d e j a inversianf^traájera eif España1' Informacian Comercial Española,
! i9o§>: "Comportamiento exportador, de, las empresas y
competencia imperfecta", Investigaciones Ecóndnncas.Suplemento, pag, i59~177*
utilizadas* En este sentido la ausencia cié censos
actualizados como el Inversiones Extranjeras elaborado
por el Ministerio de Comercio a finales de la década de
los setenta, obliga a recurrir a informaciones
parciales basadas en encuestas a grandes empresas
industriales, a las mayores empresas exportadoras, etc.
lo que sin duda, sesga los resultados obtenidos.
En nuestro caso* utilizando como fuente de
información básica el Censo de Inversiones Extranjeras
y los trabajos realizados al respecto, hemos detectado
como rasgos principales de los efectos de la inversión
directa extranjera sobre la Balanza Comercial* los
siguientes44:
- Las empresas nacionales tienen mayor propensión
exportadora que las participadas y a la vez estas
ultimas ofrecen mayor propensión importadora.
Las empresas participadas por el capital
extranjero, por tanto, contribuyen al déficit de
balanza comercial en m&yor medida que las empresas
nacionales.
- Ese resultado debe matizarse teniendo en cuenta que
tina gran parte de ese déficit es de carácter energético
y generado por un pequeño numero de empresas con
participacidn extranjera localizadas en el sector de
refino de petróleo45*
44
 Véase Anexo 1.
45 CEPSA PETRÜNO& Y EHPETRQL son responsables úe)
70 por cienío'deVdificit generado por las^empresas con
Participación extranjera, véase Anexo 1»
. la fuerte propensión importadora de las f i l i a l e s
españolas de empresas multinacionales está relacionada
con los vínculos con t rac tua les en t re matr ices y
f i l i a l e s que obligan a estas ultimas a 'adquir i r ittptíts
de producción e x t r a n j e r o ^ , Además del volumen real
intercamtiaelo "intramuros* hay que tener en cuenta
la importancia que t iene su v&laraciSn, es decir, el
precio de transferencia^?.
. ftunque es d í f i c i l estimar hasta qu® punto las
empresas españolas con partícipaciSn extranjera estén
uti l izando precios de transferencia, algunos trabajos
r e f e r i d o s a sec to res concre tos , concluyen que la
sobrevaloraciSn de importaciones puede &}can2&r cuotas
superiores al mil por c
- Aunque la Administración española ha tratado de
evitar una reducei6n de la presiSfí fiscal utilizando
este mecanismo, es difícil controlar estas situaciones
puesto que. la estrategia de diferenciación ú& productos
4& yeasf: 0CDE (I980)* CoaUt.ee fqr sc ient i f ic
and technploqica 1 DO 1 iey. 9kKl$. X£Odb ^JSfmjtzñáo eri;
•i.nternaci.onaTi2aci6n de la . . . " Op Cit f pag 132,
V RUGÍAN y EDÉN def inen l o s . p r e c i o s de
t r a n s f e r e n c i a como aquelfos gue utiTizán para lasXtBtas i n t e r i o r e s de bienes y se rv ic ios^ js.n|r«d i s i e de la empresdr y son seguí; dichosqu p
cieríteiíiinte sus ffiercado#s in te r iores . g«f«*S*EDÉN, L. (1984). "Huittnacionales y precios
**.s* í p C?t, ,palg 35. ^Sofere es te tema P/lUfQ
asultarsie fos .sifuTentes trabajos HflRRAY, «• {1981)EdJs "Huitinatioifal bevoja the mar.k^t: mtra firÉ
rade and %he control q C t r a ^ i f » e A i f f i c i v i n g V A i f f i
r..essT B r i g h t o n , VAH DEK BIILCKE, Of (Bffiercni o intraempresa en las,empresas multinñciQn CoierciaT Española. ns &4á, pag
LOSO F f 19771 s wLa cuest ian de los precios
a n s f e f ene iV : J e 1 cas o ds U i ndy s t r i a
uéctlelplhac\oV a  España» lVAVHWc^^i a 5 aq 4387 LOBO F L p J i Tt¡
t r plhac\oV   V A V H W
na r p  -8 . , . Ji* Ttb dé U ^4^ria^l'arfflag|utica SuranU los
años del estado, del bienestar
 t tcQnomia?, n® 233, Pág, 121-135-
OZQ¿.JO
seguidas por las empresas multinacionales acaban
convirti endo sus propios precios en precios de
referencia*®.
Estos resultados están en la 1 fnea de los
obtenidos en un estudio más amplio y reciente respecto
a las características y estrategia de la empresa
exportadora españolado, £Ste trabajo concluye que, a
pesar de la mejor disposición organizativa y sais
solida estrategia comercial, la empresas con capital
extranjero exporta en volumen más que la empresa
nacional pero lo hace en menos proporción respecto al
total de sus ventas* Es decirt vuelven a revelar una
propensión exportadora menor que aquellas cuyo capital
es enteramente nacional, So obstante, a pesar da esa
menor propensidn a exportar y esa participación en el
déficit comercial, hay que tener en ctienta que las
cifras reales de exportación ponerí de manifiesto la
importancia y dinamismo de los sectores mis penetrados
por el capital extranjero en la estructura de las
ventas españolas al exterior51.
En definitiva, *e! tradicional argumento de
compensación de la balanza de pagos por entrada de
capital, debe matisarse teniendo en cuenta que,
§ j i e / p r o b l e m s pf^ l W s t § a t i o n J \ u I c i f¥ g v f ] w t r e n t , yo l 7 . RÜS.MAHY, ALAH M. i -fO E*Si r t L$c í
" M u l t i n a c i o n a l e s y p r e c i o s de . . .* 1 Op t h t , pag 35 .
5 G
 ALOHSO 3 . A . Y D0KpSO t V. ( 1 9 S 9 ) :
£ i £ á £ t e r l s t T e V s v ^ ^ t ^ t f i g ú s de ía eépresa , expor tadora
5 I
, V é a s e SERRANO. -K ( U 8 7 ) ^ C o m e r c i o , y,
ac ión ñf . . .
 r op . c í t . pag, 393 y s g t s .
. . .
 r
posteriormente» tales entradas pueden traducirse en
déficits de la balanza comercial. En cualquier caso,
los efectos de las empresas participadas por #1 capital
extranjero sobre la nuestra economía no se limitan a la
balanza comercia]. Debe tenerse en cuenta los
resaltados globales en términos de balanza de capital y
de efecto neto la Innovación tecnológica de nuestro
sistema productivo y, en definitiva, sobre el
crecimiento de la renta cíe nuestro país.
e. La balanza de Servicios; renta de inversiones y
transferencia de tecnología.
La repercusión cíe la entrada de capital
extranjero, en concreto dé la inversión directa, solí re
la balanza de servicios es un tema al que han dedicado
mucha atenciün en los últimos afíos* Y aunque s@ valoran
normalmente como positivos los efectos de estas
operaciones sobre otras rubricas de la balanza de
pagos, se teme una fuerte salida de recursos desde
nuestro pats como contrapartida de tales inversiones.
Si un inversor extranjero decide colocar parte de sus
recursos en nuestro país, lo hace esperando obtener
ciertos beneficios que, posteriormente, pretende
repatriar. Por ello, tan importante comú los recursos
correspondientes a la inversión y los efectos sobre los
intercambios internacionales de bienes y servicios, es
necesario detenerse en el análisis de las rentas de
inversiones.
" La exportación de servicios vinculada al capital
extranjero.
La observación directa de la balanza de
servicios no ofrece posibilidad alguna de analizar el
impacto capital extranjero sobre la corriente de
exportaciones e importaciones. Da ahí que sea necesario
combinar esta infon&addn con la que ofrecen otras
fuentes yr en particular la del Censo da Inversiones
Extranjeras por ser la de mayor ámbito de estudio.
Esta pretensión ofrece ciertas dificultades a
Idt hora de determinar la participaciSn de capital
extranjero en los ingresos y pagos por turismo. En el
censo los ingresos par turismo aparecen consignados en
las transacciones de entidades financieras al ser estas
quienes canalizan la mayor parte de los movimientos de
divisas en concepto de turismo y viajes. Ello nos ha
obligado a estimar, de forma indirecta, la
participación del capital extranjero en la generación
de esos flujos5^,
A la vista de nuestras estimaciones, podemos
concluir^.
-Por lo qutü respecta a los ingresos por exportación
de servicios la participación del capital
extranjero ya era relevante ya en 197?. En las dos
principales partidas qu& integran la balanza de
servicios -transportes y fletes y turismo y viajes-
las empresas con capital extranjero generan
52
 tiernos asignado Jos vpresqs por turismo que
aparecen en el sector de Instituciones financieras a
Jas.empresas que, en reajidad, desarrollan este tipo de
actividad. Pira determinar que parte de las ventas
realizadas por' e»presas turHtica's son exportaciones,hemos. apHcSdo laH proporción que entr.e .ventas en el
exterior v en el exterior aparecían originariamente en¡xterior y en el exterior apareeios datos del Censo.
30 Véase Anexo 4.
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ingreses qu§ alcanzan el 45 y 23 por ci&nto,
respectivamente.
• La e1&v&á& participación de empresas extranjeras
en los flujos por transportes y fletes confirman el
dominio de este sector por parte de grandes
empresas de carácter internacional. Probablemente,
el control de los contratos de seguros y fletes de
nuestro exterior por compañías extranjeras
determinan la elevada proporcién obtenida.
- Por lo que respecta a los flujos turísticos, )$
cifra de participación extranjera puede parecer
reducida si tenemos en cuenta en anorme potencial
turístico de nuestro país. No obstante, la conocida
estrategia de los 'tours operators' de operar desde
sus pafses de origen explican en menor interés por
participar en empresas turísticas nacionales.
• Aunque & nivel de ingresos por prestación úe
servicios, las diferencias cuantitativas son
ffifniíiias, los conceptos a que corresponden son muy
diferentes • Las empresas con partid pací6n
extranjera tienen en la partida correspondiente a
transporte y fletes su mayor fuente de ingresos,
mientras que en las totaímnte nacionales el grueso
de la venta de servicios corresponde al concepto de
turismo y viajes.
• De forma semejante a lo que ocurría en los
intercambios de mercantas, las empresas con
participación extranjera tienen una mayor
propensi&n a importar -en este caso servicios- que
las empresas no participadas ^.
54 Véase Anexo 6
* En las empresas sin capital extranjero los pagos
por Importación de servicios se concentran en las
partidas de transporte y fletes» comisiones y
gastos bancarías yf en menor medida en asistencia
técnica. Por el contrario
 f las empresas con
participación extranjera en el capital, concentran
la mayor parte las salidas de recursos
correspondientes a la balanza de servicios en la
rubrica de asistencia técnica55.
El diferente comportamiento de unas y otras
empresas en cuanto a cotnercfo de servicios yf 011
particular» con relación a las partidas vinculadas a
los intercambios tecnológicos, y \a posibilidad de
las empresas de capital extranjero estén útil i
esta y otras partidas para transferir recursos a 1&$
empresas matrices, aconseja realizar un análisis sis
detallado áe los intercambios tecnológicos y de las
partidas susceptibles de utilización para repatriar
beneficios.
- Los intercambios tecnológicos,
A nivel global» la partida más importante de
los gastos efectuados por la aáquísíci§n de servicios
a? exterior corresponde a la partida de asistencia
técnica y patentes55. De acuerdo con el Censo de
Inversiones, el capital extranjero el mayor volumen <í«
pagos corresponde a U s empresas donde la participación
extranjera es mayoritaria^.
55 V#ase Anexo 5-
0
 Véase Anexe 5*
5? Véase ?
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Esta situactan podría explicarse atendiendo a
dos razones;
. A medida que aumenta el peso á&1 capital foráneo
dentro de la empresa, control que se ejerce sobre
la compañía es mayor. Por ello a la hora de
adquirir servicios técnicos se recurre a los
proporciona la empresa
. Con frecuencia se utiliza esta partida para
transferir recursos desde las filiales españolas a
la emrpesas matriz en el exterior. Se trata
simplemente de una estrategia de repatriar
beneficios u otros rendimientos tratando de evitar
los efectos fiscales sokre la renta de las
En eualquuier caso es muy difícil determinar
hasta que punto tras los pagos tecnológicos hay yaa
auténtica prestación de servicios a la empresa. Creemos
que la ünits forma d& aclarar algo este punto, es
analizando conjuntamente las partí da Renta de
5S
 Mediante la transferencia deja tecnología de
la empresa matriz a las finales, aquella:
a.- Controla el mercad.0 receplor, . .
6.* con si que rentáis I M zar tales eoriQcinnentos ,
razón fundamentalt sobre todo si es unatecnología compleja o va a tener una larga
c - protege la calidad úp) producto y )a imagen
internacional de la firma.
 w&.~ evH& ver auienazada^su posición ,en .otros,
aereados/ como podría ocurrir si licenciara la
tecnología*
JinitaBan la posibilidad den realizar p.transferencias eré tecnología, al inversor ex
sus filiales o empresas isoc.taoas. Véasef por ^ tí»r..S« JSeal pecreto 3.099/L976 de Noviembre y la Ordede Mayo de 1977 que lo desarrolla.
inversiones y la de Asistencia técnica, clnones,
patentes»
, La rentabil idad de la Inversión dir$ct&; rentas de
inversión y asistencia técnica.
£1 nivel de desagregación que presenta It
balanza de pagos de España permite conocer el tipo de
inversión que ha dado lugar a ta les movimientos en
términos de rentas de inversión. No obstante esta
información no es s u f i c i e n t e para anal izar la
rentabil idad de ta les flujos de inverison. Ello exige
conocer el volumen de capital que se está remunerando»
es decir , el stock de capital extranjero existente en
un momento determinado en nuestro pa!s$®.
En base a la estimación real irada teniendo en
cuenta e7 Censo de Inversiones y la Balanza de Pagos,
podemos concluir lo siguiente:
• Hasta 19B2, la importancia de la rentabilidad del
c a p i t a l e x t r a n j e r o , en términos tíe rentas de
inversión, es muy pequeffa y apenas supera el 1 por
No hay, para el caso, español , cálculos
r e a l i zados sobre e s t a va r i ab l e , aunque, podemosfPjQxiiiiñrnos bas tan te a su . valor flrtfiias a *ainformación del Censo d$ Inversiones de 197/,. t í censo
estima el stock de capital extranjero que^hay en. las
empresas españolas qu,e( bajo, la form$ de sociedadiene un capital social .superior a los dos
t Si a e s t a variable le sumamos lasaQonfina, t i     .   bi l lones de pesetas.  t es t     gueyas i n / e r s i o n e ? d i r e c t a s , y r e s t amos lasd e s i n v e r s i n e s r e a l i z a d a s , tendremos una iedjda
aproximada del valor / e l stock ¿f, capital extranjeroPa^a oerfodos poster iores . El. gálcuTo del stock J e
capital extranjero para Jos periodos anteriores, ai 29Z/¿lo tiernos, realizado ^ e laA misma forja el Wnftndo iosJOS de inversjen neta- aye ss r e ? ^ bJ®J?J?iid f h N t f q& eÍ J O . S de inversjen neta- aye ? JJí?J?,m£82anterioricid a esa fecha. Notesf qu& esMso)o^aprgximaíjoijatque al u t i l i z a r la Información dej ksgistré de Cajagei Banco de España, no estafes teniendo en cuanta njla r e m v e r s i 6 ñ ae benef ic ios , ya, que
 jo^ implicafflovifflientosí de"divisas" ni las inversiones directas que
se realicen con la aportación de pesetas ordiríarias.
2t&
ciento. La cifra de rentabilidad aumenta hasta un 8
por ciento en 1986^,
• La inconsistencia de las cifras anteriores
revelan, necesariamente, la existencia de otros
mecanismos de transferencias de beneficios de
dificil control y cuantificacidn.
. Teniendo en cuenta no solo los pagos en concento
de rentas de inversiSn sino también los de
asistencia técnica y otros conceptos, a la altura
de 1986, la rentabi lidad total de la inversión
extranjera puede estar superando el 18 por ciento.
V aun admitiendo lñ sobrevaloración de esta cifra,
puede afirmarse quñ la rentabilidad de la inversión
estará" muy por encima del 6 por ciento que resulta
de tener en cuenta el valor de la renta de
Inversiones^2.
* En 1 ínea con el párrafo anterior, hay que
destacar que salida de recursos bajo el concepto de
ren-tas de inversién apenas supone recuperar un 19
por ciento del total invertido por no residentes
entre 196Q y 2986* Si se consideran los pagos por
participación en los gastos de la matriz y los
pagos tecnológicos <il porcentaje anterior hay que
añadir un 10 y 70 por ciento respectivamente, cifra
que aunque sobrevaloran los beneficios transferidos
a través de estas partidas, reflejan de alguna
Véase Anexo 8.
f Erí este sentido, algunos trabajos realizados
on la información cendal, se concluye que .las
ransferencias por asistencia, técnica y otros
onceptos, puejáen Kestar elevando 1# ^enttói li<U¿ del
Stltal extranjero hasta un 17 por ciento. RODfUSUEZ DE
, J. frfsei" "Consideraciones generales sobre
forma el importante volumen que pueden representar,
á la vista de las comentarios anteriores
respecto a la repercusiones del capital extranjero
sobre las principales partidas de la balanza de pagos
podemos apuntar algunas conclusiones respecto al efecto
global úe la inversión extranjera sobre la Balanza de
s.
, Efecto global de la inversión directa extranjera
sobre la balanza de pagos-
A pesar de las 1 imitaciones obvias consecuencia
de trabajar con datos correspondientes a un solo aHot
los rasgos principales del efecto de las empresas
participadas por capital extranjero pueden quedar
reflejados en tales cifras. De las mismas, destacan
básicamente, los siguientes rasgos:
. La inversión extranjera, en particular la
Inversión directa tiene, en principio, efectos
positivos sobre la balanza de pagos puesto que
genera un flujo de entrada de recursos que colabora
en la financiaciSn del déficit comercial. Este
efecto positivo se ve reforzado a través de la
favorable evolución de la inversión en términos de
ingresos por servicios.
* Las filiales ú$ empresas extranjeras son
responsables de una buena parte del déficit
comercial español, como consecuencia de su alta
propensión importadora y su menor propensión a
exportar. Por tanto, las entradas de capital
extranjero están compensando un desequilibrio
comercia) del cual son en gran parte responsables.
. U inversi5n extranjera genera a largo plazo un
importante flujo efe salida de divisas que hace
perder relevancia a tales inversiones desde la
perspectiva de su aportación al equilibrio de la
Balanza de
8. La IDE y el ahorro RacionaK
La insuficiencia del ahorro interior ha sido,
tradicionalmente, una de las principales limitaciones a
la hora de financiar elel proceso de crecimiento
español. Las estadísticas oficiales registran varios
ejercicios en que el Ahorro Nacional Bruto esta por
defcajo de las necesidades de financiad §n de la
inversión y es necesario recurrir al endeudamiento
exterior6^.
En los altimos 12 años, el ahorro nacional ha
sido insuficiente para financiar la inversión en cuatro
ejercicios; la lifeeracidn de las inversiones
extranjeras ha hecho posible conseguir recursos
compleiñtarios que han evitado el estrangulamiento de
nuestra actividad econ6wica. £1 volumen de recursos
conseguidos a través de inversiones exteriores ha
cubierto parte importante del desfase entre Formación
Bruta de Capital y Ahorro Nacional Bruto puesto que son
varios los ejercicios en que la inversión extranjera
,
 6 3
 A conclusiones semejantes Ilesa un ,
trabajo realizado sobre ana maestra de fas pri
^fii&resas a rH vel ramereia! v de .üsaoos te en o lógicos
relpjlio %o)^fikéfXijMm^ ?* ñ^i'hirmllnfS«JÍ?v1sas de fa inversión extranjera £Rn£M§niAl9ztZ1|B|1
 f Inforaac16ti Comercial Esoaffoia., fis 648-649, pag
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 BASCO D£ BÍLBAÚ (19S6). !IInf orsíe
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ha financiado el 50 ciento de tal desfase.
Desde esta perspectiva, la inversión directa
tiene menor importancia cuantitativa puesto que solo es
tma de las formas que puede adquirir la entrada de
capital extranjero. Sin embargo, que la magnitud
alcanzada por los recursos derivados de Inversiones
directas sea pequeño en comparación con el Ahorro
Nacional y las necesidades de financiación no de&e
restar importancia a este tipo cíe operaciones ya que
sus efectos sobre el sistema productivo pueden
transmitirse por otras vías- £fi le medida que la
inversidn directa suponga una mayor dotación de
recursos financieros, tecnológicos, etc.( mayor
ién eí efecto sobre el sistema productivo.
En concreto, de las tres formas posibles
puede tomar una inversi&n úir&ctñ «creación <íe
empresas, adquisición de acciones y ampliacian de
capital- la primera y ta última implican generalmente
la aportación de recursos exteriores qu& pasan a
disposician de ]& empresa. La adquisición de acciones
no implica necesariamente un auansfíto neto de recursos
para la empresas puesto que lo #nico qu$ se siodifiea es
«1 poseedor de dichos activos.
02OQ 4 ,
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6,3
16,8
76,9
258,2
10,6
21,0
68,4
267,0
táeesxB}
,2
274,3
8,9
57,9
24,
En el caso úe la inversión directa recibida por
la economía española» casi tres cuartas partes puede
estar representando par& la empresa recursos
financieros, tecnológicos, *tc. adicionales.
Esta información pune de relieve un aspecto
interesante de la inversi5n extranjera. Con frecuencia
se ha insistido en el relevante papel del inversor
extranjero para suplir la falta de iniciativa detectada
en la clase empresarial española, A la luz de los datos
anteriores, en la actualidad este argumento tiene que
matizarse ya que, en los últimos años el grueso d« la
inversión directa se ha dirigido a participar o
adquirir empresas que ya estaban en marcha» y ape«as un
diez por ciento ha correspondido a la creación 4e
n«evas empresas. En cualquier casof hay que tener en
cuenta la importancia de la inversión extranjera en la
renovación de un sistema productivo coso el español
fuertemente afectado por la crisis industrial de los
setenta.
C- La IDE en el mercado de trabajo»*
Uno de los aspectos írtenos conocidos de 1&
inversión extranjera directa es el efecto <fue ha tenida
sobre el mercada de trabajo y &n particular sobre el
nivel de empleo. Con frecuencia» se fia argumentado qt*e
la existencia de mano de obra abundante y barata ha
constituido uno de los factores de atraccidrt de nuestra
economía para el inversor extranjero. En esta linea de
razonamiento, habría qm esperar una csncentraci&fi de
la inversión en los sectores más intensivos en la
utilización de este factor y tin efecto positivo sobre
el nivel de empleo global.
Véase Anexos 12 y 13.
Al menos por lo que r e s p e c t a a la
Administración española esta confianza en la inversión
extranjera ha exist ido como lo msstr&n las mayores
f a c i l i d a d e s concedidas a aquellas inversiones que
tuvieran efectos positivos sobre el nivel de empleo65.
Pe acuerdo con los da tos del Censo de
Inversiones, con relación al numero de empleados sofcre
cap i t a l soc i a l y gastos de personal por unidad
p r o d u c i d a , só lo l as empresas con pa r t i c ipac ión
minoritaria de capital extranjero emplean menos mano de
obra que las nacionales. Por el contrario, las f i l i a l e s
con participación mayoritaria superan en volumen tie
empleo y remuneración a las empresas totalmente
nacionales.
Sin embargo# teniendo en cuenta el número de
empleados por unidad p roduc ida , l a s empresas
p a r t i c i p a d a s por el cap i t a l extranjero son írtenos
intensivas en trabajo que las totalmente españolas- De
lo anter ior se desprende que las firmas participadas
por el c a p i t a l extranjero centran su actividad en
sec to res menos in tens ivos en mano de obra o que
disfrutan de una mayor eficacia en la administración y
gestiün de las empresas.
El Censo de ¡«versiones detecta una mayor
participación de empresas extranjeras en sectores de
USO intensivo de capital y tecnología. No obstante, el
comportamiento de dichos sectores en los últimos años
ha permitido que, aun siendo los menos intensivos en
trabajo, hayan sido los más dinámicos en cuanto a
generacidn de puestos de trabajo66, El mayor nivel
tecnológico de estos sectores y el mantenimiento de la
producción gracias a uñ gran dinamismo exportador ha
hecho posible una notable reducción de costes de
trabajo por unidad de producción a la vez qu& un fuerte
incremento de la eoropetitividad y la productividad sin
recurrir a drásticos ajustes de plantillas^7.
En síntesis, puede afirmarse que el efecto de
la inversidn directa extranjera er¡ nuestro pafs ha sido
positivo sobre el mercado de trabajo tanto por ti
volumen de empleo generado como por la mayor
retribución con que remunera a s&s empleados*^, A
conclusiones semejantes se llega en análisis recientes
sobre las características y comportamiento de las
filiales de empresas multinacionales*^.
No obstante, es difícil extraer conclusiones
generales sobre la mayor o mnvr orientación de la
inversión extranjera hacia sectores intensivos en
trabajo, capital o tecnología. Y ello porgue aunque la
inversián directa parece apuntar con más intensidad
a los sectores de alto contenido tecnológico, el
rtn^.f6 Veasé: CASTELL, M. BARRERA. A. y OTROS.(19861: Huevas tecnologías, economía.». üp.Cit, Vol I í,
B*g S3TÍ—MittIUWU.—^ Muflris Tomercho v emplee: uevas t e c l í a s , ec ía . . p . C , ,gag B3T:—SbfíKAtiU,—:)L tivtuYi Tomercho v empleo
¿ufante.. . Op citf capitulo IV-i, , ^ La producttvidadj ísedida por_ ^ & relación
Valor añadido/empleo, era en 1982, uK 40 oor ciento
Superior a la fe resto ,de sectores manufactureros.
VeXs§; * simYtiQ, J. (1987): Comercio v empleo
.durante. Op cit, pag 408.
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 Esta, mayor remuneraciSn.parece estar jnnculadas
al, mayor niveT de cuanfTcacign que con frecuencia
exigen las empresas multinacionales a sus trabajadores.
"Características y córapórtLtintü econ5inco.\ •" Op CiV
peso del capital extranjero @ñ Industrias de menor
relaciSn capital/trabajo sigue siendo importante7**.
&• Impacto tscnolégic.g de ja IQE.*
Uno de los rasgos de la economía española
puesta de manifiesto en numerosos trabajos» es su atener
nivel tecnológico respecto del resto de los países de
nuestro entorno. Se ha af irisado incluso, gue ti
subdesarroiTo tecnolfigtco español no se corresponde con
el nivel de desarrollo industrial alcanzado ni con el
papel que nuestro país juega en el concierto econ6saico
internacional?1.
Se atribuye esa situacidn tanto n las
.características estructurales de 1» empresa española»
en cuanto a dimensión, forma de financiaciSn, el
escaso volumen ds recursos destinados a la
investigación y desarrollo de nuevos procesos» nuevos
productos, etc., como a la escasez y limitaciones de
las políticas de fomenta de la Investigad 6n
diseñadas72-
70
 Es el caso de las inversiones, recibidas por
sectores camo eí de alimentaciCn, matertal y esquinaría
mecánica, etc.
SANÜMEZ HVÍ0Z, M,P- {1984); U „ dependencia,
,. Op Cit, pag 117
72
 Son muchos los trabajos otililicados ^br.e este
t e c n o T d c i i c a . , . - _ 0 p c i t .
"formaciSñ
1979); "Reflexiones íobre inve.stigacidri j .desa r ro l lo:i T|7R5flV Toríes:i rf J n t t s t i f l w t o n ^ ae»^
:€cng?5gjca en España71
 f gconomia—ipaustna.!, «
* Véase anexo 14,
El resultado, independientemente de las causas
que lo hayan generado, ha sitio que el empresario
español ha recurrido a la adquisición de tecnología
extranjera para mejorar la calidad de sus productos y
mantener la cofflpetitividad de su producciam Y, en este
sentido, la Administración española vio en la
inversión directa extranjera un mecanismo can el que
reducir la brecha tecnológica y evitar la salida de
divisas que provoca la importación de tecnología.
Es difícil conocer can exactitud el papel gue
ha desempeñado la inversión directa extranjera como
instrumento asediante el cual mejorar el nivel
tecnolSgoco de nuestro país* V ello, porque la
trasferencia de tecnología depende no tanto de la
localizaeidn de una .empresa líder en España como del
tipo de funciones que se implanten, Por eso, solo
podemos esbozar algunas reflexiones sobre la base de la
poca información disponible.
El desarrollo reciente de determinadas
actividades industriales muy penetradas por el capital
extranjero, solo ha sido posible gracias a la
tecnología facilitada por las empresas matrices. II
dinamismo mostrado por actividades como la electrüm'ca,
la informática o las telecomunicaciones* está vinculado
* la instalación de las principales empresas
multinacionales de tales sectores y a la transferencia
de la tecnología de produce i5n y producto desde las
egas matrices.
La confirmaci6n cíe este extremo esta en el que
de los veintiún proyectos de impUntacian en España de
enpresas multinacionales vinculadas a los sectores
mencionados
 t ía mitad incorporan transferencias d«
tecnología; además, cinco de los proyectos mencionados,
incluyen la ampliación o la creación de departamentos
de ínves t fgacidn y Desar ro l lo , lo gue sin duda
redundará en una mayor generación de productos
tecnológicos
Con todo, hay que ten&r presente que las
posibilidades de recibir tecnología úel exterior están
supeditadas, por una parte, al riesgo de pérdida del
oligopolio tecnológico de que disfrutan las empresas
multinacionales y, por otra r a posibilidad de disponer
de suficiente numero de técnicos y c ien t í f icos . Ambos
factores pueden frenar la recepción y desarrollo de
nuevas técnicas .
De las e s t a d í s t i c a s o f i c í a l e s , es d i f íc i l
BxtraQr in formación sobre la t r a n s f e r e n c i a <!«
tecnología vinculada a las inversiones extanjeras en
España* Ya se se fia 16 que no siempre los pagos
tecno!5gicos responden a adquisición de estos productos
y aun en caso de que exista ta l contrapartida, no
siempre esa t r a n s a c c i S n queda recogida en la
información o f i c i a l 7 4 . No obstante, suele admitirse la
„„
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 CASTELL^ H. BARRERA, A. y PISOS, ÍWftS)*ffüevas tecnologías, economía.*. üp t i t , pag xs^ y
s iguientes . y7 4
 S á n c h e z s e ñ a l a como . e j e m p l o , l a st r a n s a c c i o n e s con se rv i c io s tecnológicos que se
realizan por sistemas de compensación y <íu®» P ^ s ^ f í i ?
^
D
 se r e a i s t r a n Lo mismo ocurre con ajüunos
los bienes impártanos^y .que* §n
c o n s e c u e n c i a , oiiéusn recocidos» en ¿"§ ftSoííf- * -
sncia* t e c n o l ó g i c a , , . Op c i t , p&g 2*19 y s i g t s ,
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existencia <ie una relación directa entre pagos
tecnológicos, la transferencia ele tecnología e
inversión directa y por tanto, el efecto positivo del
capital extranjero sobre el nivel tecnológico de
sistema productivo español.
En consecuencia* puede decirse que la inversión
directa extranjera recibida por la economía española ha
tenido múltiples efectos no siempre del mismo signo.
Algunost como la transferencia de recursos financieros
y de nuevas técnicas de proáuccidn, el dinamismo de sus
exportaciones, el mantenimiento del empleo» %tc* son
claramente positivos- Otros, como el importante volfimen
de recursos que salen de nuestro país como resultado de
la fuerte actividad importadora y la gran dependendia
ele inputs de producción y tecnología exterior no lo son
tanto^S.
2.1.2* Evolución y factores condicionantes de
la Inversión espaflola un el exter ior .
Como ocurre con 1& informacian sobre la
i n v e r s i ó n d i r e c t a e x t r a n j e r a en España, la
correspondiente a la inversión española en el exterior
presenta i n su f i c i enc i a s de carác te r conceptual y
e s t a d í s t i c o 7 6 , k nivel conceptual, los obstáculos se
derivan de los diversos contenidos que la legislación
internacional ización del caja,
7
,
5
 Interesantes .comentarios sobre 1|S d i f i c u l t a o s
t|ue j l a n t e a el anál is is cuantitativo de l a ^^SCgig^
espaífola en el exterior pueden encontrarse en: H^RIH,
^ P - , t » 8 2 7 : k a 1nversi8n española en el exterior",¿apeles de TcnnmHa Española, v$ 11, pag 163-184,
española ha ido dado a las diferentes formas de
invert i r en el exter ior??, £n e i terreno cuanti tat ivo
aparecen lagunas de informador* semejantes a las que
presenta la correspondiente 4 )& inversi6n directa
recibida: la Balanza de Fagos solo recoge los trasvases
efectivos de capital al exterior y la 0irecci5ft Señera!
de Transacciones Exteriores solo ofrece información
sobre los proyectos de irtversidrt que requieren su
a t o r í z a c i ó n o v e r i f i c a c i ü n , cíe acuerdo con la
legislacián vigente?8 .
Por todo e l lo , conviene tomar con la debida
cautela la ser ie de datos relativos a la inversión
española en el ex ter ior . No obstante, los cambios a lo
largo del tiempo han sido lo suficientemente acusados
contó para ponerse de manifiesto a través tanta en una
fuente de información como en otra .
2 .1*2 .1 . Evolución de la fnversift» espaSola en
el exterior
Como se desprende del cuadro siguiente, la
inversidn española en el exterior no deja de crecer
desde 1959, s i endo e spec i a lmen te dinámico su
comporta®lento en los üliirnos años. Oebe tenerse en
f p c u A a V s agencias y>stablecinsiento ;
esde 1979 determinado tipo ae prestamos a empresas
xtranjeras', también se conl idera / inversi8ts d i r ic ta .
* Hav oue señalar que hasta 1973 no hubo enEspaña.
 u
Hrfay r ^ a u U Í f í n es,|ec1ftca sf»re
 P | | t e A I M de
operac iones , affo en que vi6 la luz e l D f ^ f ^ . ^ n nucriei de M a ' U l t sobre el * 1 S " P Í W 9 5e r i  Dfarzo. ' n amplio c o n e n t a r i p 
| IpaÍotls1 OeS n el eltrai&ero^ UdÉ£MM¿¿.Pianola, nB 499, pag 77-
CUADRO 4 . 1 3 . :
1939-73 . 1974-79 1980-86 1983-86
mfflí 20.574,60
2.361,80
18.212,00
87.115,90 664,200,00
48L5G0,Q0
496.900,00
155.200,00
311.700,00
212.570,
(vados afíü)s. Mansa de Bagpe
cuenta que las cifras de partida eran realmente exiguas
y que, además, están infravaloradas ya que una buena
parte de espita) nacional que sale durante años hacia
otros mercados, lo hace al margen de lñ legislación
vigente^. Las intensas devaluaciones de la peseta* el
complicado sistema de tipos de cambio múltiples, el
proceso inflacionario internot y otros factores de
distorsión, alentaban una fuga de capitales de
reconocida magnitud80*
En cualquier caso, las cifras oficiales
registran en el periodo de análisis un crecimiento
anual acumulativo superior al 30 por ciento, muy por
encima del de otras magnitudes econdntleas que, como el
PÍB o los ciatos de comercio 'exterior, pueden servir
como referencia.
Hay que temr en cuenta que, solo a partir de
iados de la década de los setenta, la inversión
española en el exterior adquiere una magnitud
relevante. Ademas, aunque el volumen de inversión
española en el exterior aumentS sensiblemente a lo
largo de la década de los sesenta y setenta» es durante
los ultimes seis arios cuando se realiza la mayor parte
de las inversiones del periodo -ffiSs ÚBI 85 por ciento-.
Recuérdese la repatriatio.rs de capitales a que
Wffln ]!e Icmt?vSoV %n °e?%%í¡rfor^r}¡& Wíí.sjf
^s^asf^ifPa^iHufl^vat &*"*wwf*^
alcanzadas por lay inversidn española durante los anos
siguientes.
MARIS J P ( 1 9 * * ) Í IIL-a iTiversión española
Citf pag "16Í*
A p e s a r de l a s n o t a b l e s d i f e r e n c i a s q u e t o d a v í a
s u b s i s t e n e n t r e U i n v e r s i ó n d i r e c t a r e c i b i d a y
r e a l i z a d a , l a f a v o r a b l e e v o l u c i ó n de e s t a u l t i m a ha
p e r m i t i d o q u e t a l e s d i s t a n c i a s s e a c o r t e n
p r o g r e s i v a m e n t e .
73J
414.574,,
17,20
Bascas: HE9&D (wicsat ts) . Bala» efe
33,90
Durante casi todo el periodo considerado, la
inversidn directa ha sido la forma de inversión
preferida por el capital español. Inversión que, como
ponen de relieve los datos de autorizaciones y
realizaciones, parece ser úe carácter m&yorit&rio en la
parte cíe los casos2,
dante la mayor j>arte del periodo considerado,inversiones realizadas/inversiones autorizadas
torno al 90 por ciento. La excepción la
|onas obvias , el voluaen ^de inversión d i r ec t a
torizada se reducen sustanciaiinente*
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la inversión directa, en valores absolutos, ha
registrado fuertes tasas de crecimiento & lo largo de
estos años aunque en términos relativos ha perdido peso
corno consecuencia de la rápida expansión úe la tnver-sidn
de cartera. De esa forma, de represantar el 90 por
ciento de la inversión total en 1973 se ha pasado a un
60 por ciento en la primera parte de la década cíe los
ochenta. Tendencia que se ha mantenido en los años
posteriores como reflejan las cifras más recientes
sobre la estructura de la inversión española en el
exterior»
La evolución de la inversión directa española en
el exterior es coherente con las restricciones que
durante años pesaron sobre este tipo de operaciones as!
como con la escasa propensidn a desviar recursos
financieros hacia el exterior propia de un mercado
protegido e inmerso en an rápido proceso de
expansión82. Naturalmente, la reces i an económica
posterior a 1973 y los problemas de balanza de pagos se
dejaron sentir en nuestras cifras de inversidn,
raientizando su eracimiento incluso provocando
reducciones de la misma, como ocurrid en 1979 y I9S3.
tntre los factores gue han frenado en momentos
de crisis la expansión internacional úe la empresa
española, hay que tener en cuenta las dificultades de
aotofinanciaciSn de las empresas españolas. Además, y
ya-durante los años ochenta» el clima de inestabilidad
política y econoíñica de algunos de los principales
destinos geográficos de la inversión española -en
concreto el área latinoamericana- fian mermado los
incentivos que en otras ocasiones animaron al inversor
extranjero a internacionalizar su actividad*
El comportamiento de la inversión de cartera a
lo largo de los ultimas décadas ha sido muy irregular*
Sin embargo, se aprecian dos momentos claves por lo que
respecta a su magnitud. £1 primero en el año 1974,
cuando al amparo de la likeralizacíóft de estas
operaciones promovidas por el Decreto 487/1973, las
salidas de capital por inversidn de cartera crecieron
casi un 90 por ciento83. £1 segundo es 1979» año en el
que tiene lu§ar una nueva 1 füeralizacfdn de las
condiciones para invertir en el exterior, y se registra
un incremento de la Inversión en cartera <fe un 75 por
ciento respecto al año anterior***.
Durante los tres Dltimos años, la inversien de
cartera ha registrado nuevos é importantes avances que
U han convertido, a la altura de 1986, en la modalidad
preferida de 1nversl6nf superando en 8.000 millones a la
inversión directa que hasta entonces fue la preferida
por el capital español. A esU situación no es ajena la
api i cae iñn del principio de lili re movimiento de
8 3
 El mencionado decreto 1 ibera!izaba lasinversiones real {zaejas .por los Fondos Z Sociedades de
Inver.si6,T! Mobi ti arfa. .Solo se Jañterii arr las
restricciones respecto den_ la cuantia de tales
operaciones. Véase: 5EBASTIAM DE E&JCE* E. í|975}:.
Comentarios al Régimen legal oe las,*, up tix.
B4
 El Decreto 2.236/79 Jjberali« las Inversiones
era #»f£»f*ítiadas oor Bancos, tajas oe ftiionoii
Nuev^ Reculacidn íe l%s Inversiones Eseap? 'f íftie.nfxterior" Boletín de Inforwacjan Coaenna" Española,
l-646f pag TTS^T^JTWT
capitales, exigido por la Comunidad Económica Europea a
nuestro pais^S,
la inversión en inmuebles, por &} contrarío,
adquiere escasa Importancia durante todo el periodo
considerado, siendo frecuentes los ñño% en los m¿% el
saldo neto registra el dominio de la desinversidn^, las
dificultades de orden administrativo qu& han pesado
sobre esta modalidad de inversión yf so&re todo, el bajo
poder adquisitivo de nuestra moneda respecto a otras
divisas encarecían sustancialmente la aguisición de
inmuebles en el exterior.
En consecuencia, puede afirmarse que el proceso
de integración de la economía española puesto de
manifiesto tanto en los intercambios comerciales y como
en los flujos de inversión extranjera recibidos, también
se refleja en la actividad inversora de nuestro país en
el exterior. La &pQrtur& de la economía española al
mercado internacional de capitales, si bien esta muy
lejos de la conseguida en términos de comercio, se
presenta como un fenómeno irreversible.
85
 Úueóñn liberalizados todos los movimientos de
capital excepto.,.
l SL|sto ocurrid en lósanos 1962, 1963, 1964, 1967,
1 , 1977, 1978, 1985 y 1986.
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UQ obstante, los flujos de entrada y salida de
capital de nuestro país parecen mas sensibles a la
coyuntura económica internacional que los Intercambios
de bienes. Como se desprende de) cu&áro anterior, el
nivel relativo de apertura de nuestra ©cañota! a al
mercado internacional de capitales swfrid un retroceso
de casi el 30 por ciento, ¿tirante el periodo 1974-1979,
Coa todo, el nivel de apertura se ha recuperado y ha
sobrepasado ya los valores correspondientes a los años
previas a la crisis. Las cifras correspondientes a los
cuatro últimos periodos reflejan incluso una
aceleración de esta tendencia.
A. El destino de la inversión directa
española en el exterior*
El dinamismo que caracteriza la Inversión
exterior en los Sitiaos años del periodo 1960-86 se
debe a la fuerte atracción que ejercen sobre el capital
español los países mis industrializados -en particular
Estados Unidos y la CEE-, a costa de la pérdida de
atractivo de los países latinoamericanos que,
tadicionaimente, fueron receptores de nuestras flujos
El grueso de la inversiSn directa española en
el exterior -casi un 25 por ciento 4el total entre
1983/86*- se canaliza hacia los países de la Comunidad
Económica Europea. El rasgo a destacar en los flujos de
inversión a este &re& no es quiza tanto su importancia
relativa como la estabilidad de ls misma a lo largo de
todo el periodo analizado, a diferencia de lo que
ocurre con el resto de los destinos de. nuestras
inversiones. De nuevo, la proximidad geográfica entre
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a IB b as áreas y la perspectiva de una inmediata
integración en ese área, han constituido un fuerte
estímalo para el inversor español.
K0 obstante, el mayor dinamismo se registra en
las inversiones directas españolas en Estadas Uníaos,
que de representar poco más del 3 por ciento del total
en la década 1953/74 pasa a mis del 17 por ciento en
el periodo 1983/86. Al margen de los altibajos que
registran las cifras de inversión hacia este mercado,
*la elevación de los tipos de interés y la depredación
de la moneda norteamericana han convfrtido a este país
en el destino preferido de la inversión directa
española en el exterior» tras la Comunidad Económica
Europea- La potencialidad y el alto grado de protección
del mercado norteamericano han jugado como factores de
atracción para la inversidn española.
El atractivo de Estados Unidos y la Comunidad
Europea para la iitversidr? directa española ha ido en
paralelo con una sistemática perdida interés por el
mercado latinoamericano. Mientras qu® entré 1975 y 1978
este recibía casi el 60 por ciento de la inversidrt
directa en el exterior, en el periodo 1983/86, apenas
supera el 17 por ciento,
Hasta el momento, la inversión directa de
España en Japdn tiene csractér marginal y apenas
alcanza el 0,3 por ciento en los ültimos años del
periodo de ref$r$ncia* A pesar del ligero avance de los
últimos años, Japdrt sigue siendo un mercado casi
inaccesible para el empresario español. El
desconocimiento de este mercado, la diferencia de
competí tividad de nuestras empresas respecto a las
japonesas, las dificultades de t&rzcter institucional y
los obstáculos impuestos al comercio» son barreras para
la exportación de capital hacia este mercado.
La inversión directa española a través de los
Paraísos Fiscales ha registrado también un aumento
importante» pasando de poco m&s del 2 por ciento en el
periodo 1975-78 a más del 28 en 19S3-8& y se dirige en
su mayor parte hacia Suiza. El reciente proceso de
liberalizacián del sistema financiero español
emprendido en 1978, explica el fuerte incremento en la
participación en entidades bancarias de ese país. £1
resto de la inversidn directa se destina a la
constitución de sociedades intermedias para aprovechar
las ventajas derivadas de los diferentes sistemas
fiscales.
La inversión directa española hacia el Resto
ús la O-C.0.E, también registra un continuo crecimiento
en los altivos años. Esta tendencia está marcada por el
flujo de inversiones directas a Portugal -casi un SO
por ciento del correspondiente a este área- país en que
las empresas españolas se encuentran en condiciones
favorables para competir en el absteciíinento del
mercado.
8. Distribiiciéfi sectorial de 1& iitverstdn
áireccta española en el exterior.
A diferencia de lo que ocurre con las
inversiones directas en España que se dirigen en una
buena partos hacia el sector industrial, las inversiones
españolas en el extrzni$ro se dirigen casi
exclusivamente al sector servicios y, en particular,
1.9
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hacia él de Instituciones financieras y Servicios a las
Empresas y al Subsector de Comercio. En el periodo
1963/74 la inversión en el sector servicios
representaba el 40 por ciento del tota] aiientras que en
los últimos años representa casi el doble.
La liberal ízaciQn á&l sistema financiero
español y de los movimientos de capital junto con la
estrategia seguida por los bancos españoles, son los
factores que explican la distribución sectorial de U
inversión española. Dicha estrategia ss basa en el
seguimiento que hacen los bancos nacionales de la
inversión directa industrial en el exterior con la
finalidad de no perder los clientes conseguidos en el
mercado interior y, a la v#zt proporcionar los
servicios financieros que necesitan las empresas
exportadoras en otros países.
Por otra parte, }a creaeidn de servicios
comerciales por parte de las propias empresas
industriales para favorecer su penetración en el
exterior, es la causa de la creciente importancia de la
inversión directa en el subsector de comercio.
Oe acuerdo con las estrategias comentadas» el
destino de este tipo de inversiones se centra
principalmente en las dos mayores áreas de desarrollo
econdmico ~€£E, Estados Unidos y Suiza- hacia donde se
dirige una gran parte de la inversión directa exterior
correspondiente al sector de servicios. En el caso de
*iap6n es prec i saotente en este sector donde se
concentran los escasos flujos de inversión española.
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El notable crecimiento de la inversidn española
en el sector servicios contrasta con el evidente
estancamiento de la Inversión directa de carácter
industrial, Estancamiento que, en términos relativos,
se traduce en la pérdida de casi treinta pantos en poco
isas de diez años» La crisis industrial de los setenta,
particularraente intensa en sectores tradicionales como
el de transformados metílicos, qu talca, etc, es la
causa principal del cambio de orientación de nuestras
inversiones exteriores. La caida de la desanda mundial
de estos productos afecto las expectativas del
inversor español en los países en desarrollo, en
particular latinoamérica, hasta entonces principales
destinos áe este tipo de inversión. No obstante, la
recuperación económica de los ultimes años se ha
traducido en un aumento de la inversidn Industrial
hacia los paises comunitarios y Estados Unidos, aunchi
se aprecia un cambio en la composición sectorial de
dichas inversiones»
í*or lo que respecta a las inversiones en el
sector primario, destaca su mantenimiento a lo largo
del periodo, aunque en términos relativos se aprecia un
cierto retroceso del sector, como consecuencia de la
del avance del sedar servicios. Esta situación es
consecuencia úe la necesidad de la empresa española de
asegurarse el abastecimiento de determinadas materias
primas y, en particular, de productos agrícolas y
energéticos.
2.1,2-2. Factores de estímalo a la Inversión
española en el exterior
Son varios los factores qun explican tanto el
desarro 1 lo como los cambios qu& ha registrado U
inversión directa española en el exterior. Entre e l lo ,
son especialmente relevantes los que analizamos a
continuación.
A. Factores de atracción de la inversidn
española en el exterior-
Desde que Esparla inc id el proceso
íntegracidn en la economía mundial hasta la actual i
lo qus se ha denominado "fuerzas ex te r io res" y
"fuerzas auxil iares" han sido fundamentales para que la
sa l tda de inversiones desde nuestro país tuvieron
l u g a r " . Estos factores de estimulo de la inversión,
son los que pasamos a ^
• Manterner é increaen.ta.rm la e XDOr,iac 1QTLV
Uno de los factores más Importantes a lñ hora
de que determinadas empresas españolas decidieran su
instalacidn fuera de nuestras fronteras, ha sido el de
íBanterier y en lo posible incrementar su presencia en
otros mercados. La propia Admirtistracída española tiene
asumida esta iáea y ha t ra tado de fomentar las
S 7
 Entre las primeras, se incluyen motivaciones
como el deseo dé mantener o líícrem.entar J a s
expor tac iones , aumento de Ja competencia a givelinternacional, o aprovechar las vetftajas^. qix® a fWe
oíía local izacidn etc Entre ejrídas txe^ri . as s juríd txe^rt cabida
objetivos coló elpíotar la vent.ajl comparativa de Taf?8 íA s a ^ t exolotar su tecnología, etc-AHAROHI, Y,Í196S); the foreton Investment Decisión ProcessHarvard "O'n'ivéVsity"Fres^1, Cambid§ef Máss.
^ En el Anexo Leaislatjvo se recoge una .st/itesis
p la evSlución Sel fflVrco legal que h\ ?*rm\Uúo etdesarrollo de la inversión española en el exterior.
inversiones de las empresas orientadas a la actividad
exportadora^.
Son varías las evidencias de la estrecha
relación entre inversión y exportación.
. El resultado ele las encuestas realizadas en los
últimos altas entre las empresas inversoras, confirman
qus el objetivo exportador ha sido el móhil más
importante a la hora de tomar tal
. El* destino sectorial de la inversión española en el
exterior también confirma el objetivo comercial de
muchas de ellas***, Si se atiende a los expedientes
autorizados, se comprueba que el sector comercio
concentra la mayor parte de las inversiones españolas
en el exterior^.
. La irtverision directa española se dirige a aquellos
países con los que se realizan los mayores intercambios
comerciales. En efecto, tanto a nivel da áreas
geográficas como a nivel de economias individualmente
u n ?L«,Y«S&í PURAH HERRERA, J,J. y SAÜCHEZ MUÑOZ*& C p * 4 í 9 8 1 ) - "La internacionalízacidn ae la ..." Op Cié
P§n 271 y sgts.
nnMi«90 E1 V por ciento.de las f írmas^, estudiadas por
uukAH señalan como primer o segundo objetivo a
conseguir con su inversión , auaentír o cuanto mfnosjantener su cuota de mercado, exterior, £n el njismo
sentido ,de facilitar la expansi5n de jas exportaciones
Pads afianzar unas ventas que ya estaban reamadas, se?íR a n iI?Ítado Tas empresas Con U\ que ha. trabajado
ón directa en el e.xterior de la empresa
,SUEÑO P: f nmrnti; M; KSAftLk,;J*: (IMI),
inversiones espaljQTas en el...up Cit»9I
 _. OQUpa el tercer, logar en imotancia por el
umen de inversiones recibido.
La mternacionaiizacién de lá ..." Üp Cit pgn 201.
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consideradas, hay cierto parale I i ssso entre ambas
actividades. La C££ y Estados Unidos reciben los
Bisares volüraenes da inversión española y de producción
española exportada.
Ho obstante, algunos estudiosos del tema han
puesto en tela de juicio que la exportación sea el
auténtico objetivo de la multinacional española* üüRAN
y SÁNCHEZ afirman que la empresa exportadora actuar! de
acuerdo con la fase de ciclo industrial en que se
encuentre, pudiendo ocurrir que la inversión acabe con
la
En términos semejantes se ha manifestado MARÍN,
responsabiliza del ausento cíe inversiones
productivas españolas en el exterior a las trabas
impuestas a la importacidn cíe mercancías por los países
que basan su desarrollo en la sustltücidñ de las mismas
y a las tensiones proteccionistas que han aflorado en
los ultimes años94.
ÍK- Me.iorar la comoetitividad de la producción,»
Este argumento, directamente vinculado con el
deseo de mantener o mejorar la cuota de mercado
internacional,,hace referencia a la reducción de costes
que se puede conseguir produciendo en otros países as?
como a la posibilidad de rentabilizar ciertas ventajas
tecnolügicas*
internacionaliyacifdn de la ... Op Cit pgn Z65 y
MARÍN J f. {!§**): "La inversidn Española
Op Citr pgn* 172.
zn
A medida que la evolución pol í t ica y económica
española amortigua la ventaja en costes ofrecida por la
mano de obra española, algunas empresas modifican su
local izaciSn buscando en países de menor nivel de
de sa r ro ] lo -en par t i cu la r» la t í noataer i canos- dicha
ventaja. De esta forma* algunas empresas han completado
sus redes de comercialización con la instalación de
plantas de producción para aprovechar unos costes
menores*^.
En la ac tual idad las empresas españolas,
consultadas .a fin de determinar la motivación que cíid
origen a la inversidn, parecen res tar importancia a la
p o s i b i l i d a d de r e d u c i r c o s t e s y priman la de
ren tab i l íza r su propia tecnología^ .
Por t a n t o , las mejoras de competí t í vi dad
conseguidas mediante inversiones d i r ec t a s en el
e x t e r i o r se basan en la d isponibi l idad de una
tecnología suf ic iente , el acceso directo al mercado en
que se instalan y, en señor medida, a las posibles
r e d u c c i o n e s de c o s t e s l abora les que se puedan
conseguir.
la inversidn
reforzando
ciento del
*
fi
 El deseo de aprovechar ^ .propU tecnoloQi^ es
***** tas razones bjfsocas para . lüve r t j r , en cfti f
esoanolas en el.«.up
Cr
~ Asegurarse el abastecimiento de materias
primas.
La- escasez de materias primas que caracteriza
a la economía española, parece ser otro de los
elementos que ha estimulado las inversiones directas en
el exterior, en un intento por parte de las empresas de
asegurarse el abastecimiento de tales productos.
Eso es lo que se desprende tanto de las
encuestas realizadas entre empresas inversoras como del
los datos oficiales de las inversiones españolas en el
exterior autorizadas. Los trabajos de DURAN y NUENG,
concluyen afirmando la importancia áel objetivo de
garantizarse el suministro de materias primas, como
determinante de la inversiSn. Por su parte en la
¿nform&ciQn cuantitativa qu& ofrece la Oireecidn
General de Transacciones Exteriores, destaca el peso
que aSn tiene dentro de las inversiones directas
autorizadas, las vinculadas a la obtención de materias
primas *casi un 15 por ciento en 19S%-, a pesar de que
©stas inversiones una vez realiza das no exigen
importantes aportaciones posteriores de recursos.
Hay que destacar la importancia de este tipo de
inversiones para sectores tan dependientes de las
importaciones de materias primas como el de refino de
petróleo, aunque, es frecuente que esta motivación vaya
acompañada del deseo de canalizar hacia el exterior una
tecnología que se desea rentabilizar. En este sentido
DURAN y SÁNCHEZ han detectado que algunas inversiones
directas españolas van acompañadas de contratos de
asistencia técnica, que implican, de hecho, ventas de
nuevas tecnologías que ciertas empresas españolas están
en condiciones de exportar97.
<*•" Otros factores de atraco j_6n._
Además áe las características económicas de los
países a los que se ha dirigido la inversión española
hay otra serie de factores de índole institucional, en
general, a los que también ha sido sens i tale la
inversi5n directa española en el exterior* De entre
ellos, dos creemos que tiene especial relevancia.
En primer lugar, la puesta en marcha de medidas
de apoyo y fomento de la inversión exterior por parte
de algunos gobiernos extranjeros. Al amparo de modelos
de crecimiento basados en la sustitución de
importaciones, determinados países fian establecido
medidas de fomento de la inversión exterior para h&cer
po$ible la creación de una industria propia. Es decir,
lo gue estos gobiernos han incentivado la sustitución
de los flujos de mercancías -importaciones-, por flujos
de capital -inversiones directas- que permitieran
abastecer el mercado desde dentro^8.
& este respecto, las empresas españolas
confirman que si bien deciden su inversión en función
de otros criterios, los incentivos públicos locales se
tienen en cuenta a la hora de detergí nar la
? Esta situariñn se ha detectado, sobre
I1981) : La internacionaíii^ci5n fle la .,. up Lit
l¿6 y $gt$~
.
 9f MAEIH, o.P» { I 9 * * } Í 'La inversiSn española
«n... « o p c u pgn 172.
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loca M sacidn de la ínyerston decidida". Y, en este
sentido, nuestras empresas parecen tener siuy en cuenta
las ventajas fiscales y crediticias de los países
candidatos a ser receptores de )& inversión así como
las posibilidades de repatriación de los beneficios o
el producto de las liquidaciones.
En segundo lugar, destaca la importancia dada
por las empresas españolas a la penetración en áreas
económicas integradas. Las empresas españolas prefieren
establecer unidades de produccidn y comercializacidn e«
países que, como los perteneclentas a la Comunidad
Económica Europea, puedan utilizarse para acceder
Hbrememnte al resto de los paises integrados, evitando
con ello las barreras comerciales que pudieran
imponerse a la produce i5n procedente de terceros
países1013. Este planteamiento tiene menos importancia
desde que la integración de España en la Comunidad
Económica Europea permite el acceso directo y sin
restricciones de las exportaciones españolas al resto
de los paises miembros,
£n síntesis, la inversión española en el
exterior parece tener un cierto carácter defensivo en
el sentido de que con ella se pretende» básicamente,
consolidar las posiciones conseguidas previamente en el
mercado mundial o defenderse de los mtíltiples
obstáculos que la protección de mercados impone a su
actividad internacional.
y
^ mEnO, P: HARTINE2L
inversiones españolas en et10Q
 Las empresas consultadas _ per-
qué es"- - - -
cuenta
una
loca
B*~ Estímulos internos.
Aparte de los estímulos externos qu& ha
recibido la inversión española en el exterior, se han
dado una serie de circunstancias en en ámbito nacional
que han potenciado la salida de capital de nuestro
país. En primer lugar, la saturación cié mercados que se
ha vivido en España en momentos posteriores a 1973- En
segundo lugar, la mejora de las medidas oficiales de
apoyo a empresas inversoras.- Y en tercer lugart una
serie de factores que en mayor o menor medida han
contribuido en este fendmeno y que son, en ocasiones,
de carácter extraeconoinieo.
a
-~ Mercados saturados.
Una de las principales caysas de la inversión
directa española en el exterior es la saturación de
mercados que contienda a producirse en España a mediados
de los setenta. Ast lo confirman; entre otros, los
trabajos de DURAN1011 HUEHO y mUTtHEl y SAROER102,
donde se apunta la importancia relativa de este factor
como estimulo de la inversión, aunque siempre sometida
a otros objetivos de mayor relevancia.
La importancia de este factor se pone de
manifiesto si tenemos en cuenta el debilitamiento de la
.101 véase; DpAS HERRERA. i-¿- A 9 8 7 t : J D e?S s1oinf Ide inversión directa... , 0p citj4. pgn / 7 • Lasconclusiones de es.te trabajo .son si|ilar|s a las d
sus traba ios anteriores. Véase: 0URAH HEHKÍÍHA* ^ £ J . y
«71»; ( p ) : «La inversión aei'a empr/sa española,. .0p
Inversiones españolas en e.L».0p Cit. pgn 16
¿ÍÚJ
demanda Interna en los últimos a&os, tanta en términos
de consumo como de inversión privada1*^, sin embargo, a
la vez que se debilitaba la demanda interna y se
reducía su contribución a la generación de renta, la
demanda exterior mostraba un comportamiento más estable
y positivo, que la empresa española trata de
aprovechar.
OTH) 4.33.: C
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La debilidad de la demanda interna y la
necesidad de superar las barreras proteccionistas de
los países de destino de U exportaci5n han aconsejado,
tn ocasiones, el establecimiento de naftas empresas
más alia de las propias fronteras*
b-- tñ&á.iáMS de fomento de la lñv^rsr15n ,fn el
exterior .
No son muchas las empresas que han decidido
establecerse en el exterior como consecuenciade los
estímulos de la Administración española. Al ateoasf eso
es lo que se desprende de las encuestas realizadas por
DURAN y NIIENO. El resultado en ambos casos coincide en
que las empresa españolas apenas tienen en cuenta las
medidas de apoyo fiscal y crediticios o'frecidos por la
Administración española*®^.
La escasa importancia de estas ayudas es,
probablemente, la raz&n por la que las empresas
españolas basan su decisión de Inversión en el exterior
en consideraciones de índole económico y comercial.
Tanto las facilidades de crédito como la desgravaciSn
fiscal en el Impuesto de Sociedades y los seguros de
garantía de inversiones solo son aplicables a aquellas
inversiones directas que favorezcan el comercio de
bienes y servicios o permitan asegurar ti
abastecimiento de materias p r 1 0 ^
): Las inversiones WnanQlas en f 1 . . .0$ l i t . y
directa... Qp cit.
1Q5 s 0 i o niiedg constituirse estos seguros^ que
fst iona Ta EomPpalTa Espafloía de |eW«AndAaVi*odltenaa
s e x n n r t a f tftfi puntido e l c a i s d e s t i i i . a t a r i o tei}qad cpn Éipáfla un tratado^ilaterai de protección
v e rS^°? e s M ofrezca
 /fl»«'.«tl« « U « esoSnSies
sa ae ¡os i n t e r e s e s ae l o s i n v e r s o r e s e i p a n u i = s -
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El desconocimiento que existe sobre este tipo
de medidas y los obstáculos administrativos que con
frecuencia se encuentran las empresas para ejecutar sus
proyectos de inversión, han restado importancia a los
estímulos anteriormente citados1*^,
c
«- Otros factores,
Existen otra serie de factores que también han
condicionado la decisión de invertir en el exterior.
Entre ellas, uno de los más señalados por las
firmas españolas, es el deseo de diversificar los
riesgos económicos en que incurren con el desarrollo de
su actividad mercantil19?. Además, en ocasiones, esta
decisión se ha visto incentivada por factores tan
dispares como el deseo de los equipos directivos de
algunas empresas de demostrar su capacidad para
desarrollar actividades a nivel internacional-* la
intención de producir y vender en países donde dominan
las carcas de calidad, o la cotización de la peseta y
otras vinculadas a la
Antes de concluir este epígrafe, conviene hacer
una referencia a la creciente actividad inversora
> En este sentido, UUEHQ ha destacado que casi
«>r ciento de Tas empresas estudiadas na ha
¡o nunca este tipo de medidas*
iUí>
 Este obietivo ocupa el cuarto _]ugar d e j a
ordenación seguí» por iSr empresas analizlías tanto
ÍOr DíiRAtf S níf HíiENfi. Véase: DUKA8 HfcftREHft(fi **•**•nSfnVÍMríkl
iones ¿spafioiap ffn_e rateóla, ó
picado e\
ón Comercia
2Í^ «1*118t>
d e s e m p e ñ a d a p o r l a s i n s t i t u c i o n e s f i n a n c i e r a s
e s p a ñ o l a s . £1 volumen d t c a p i t a l que ha s a l i d o de l
s i s t ema f i n a n c i e r o españo l r e p r e s e n t a , a l a a l t u r a de
I9S6, casi e l cincuenta por ciento del to ta l de
invers ión española autorizada en el exter ior . El
mantenimiento de la actividad exterior de los clientes
conseguidos en el mercado in ter ior y la propia dinámica
úel sistema f inanciero internacional son, sin duáaát
elementos determinantes de esa situación.
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2.2. AKALISIS COMPARATIVO OE LA POSICIÓN SE
ESPARA £H EL CQHTEXn IMTERHACIOKAL DE LUJOS
OE CAPITAL.
Esta parte de nuestro trabajo tiene como
objetivo situar la economía española dentro del
contexto internacional de los flujos de capital desde
tina perspectiva temporal. En concreto se trata de
comparar el comportamiento de la inversión neta
española con \a trayectoria seguida por distintos
grupos de países de distinto nivel de desarrollo
económico y contrastar, h&$ta que punto la evolución de
esos flujos resulta coherente con. los ritmos de
crecimiento de nuestro ?HB en los ñitissos años.
El análisis propuesto tiene su base
metodológica en los trabajos de Dunning relativos a la
posición de distintos países en los movimientos
internacionales de capital- Como se recordar! las
principales conclusiones de este autor apuntan a la
existencia de un alto grado de correlación entre la
inversión directa neta de un pais y su nivel de
desarrollo económico medido en términos de PHBf per
clptta. Entendiendo por inversión directa neta la
diferencia entre la inversión directa realizada en el
exterior y la recibida de otros países*
El autor parte de una clasificación de 67
países en 4 grandes grtipos. En el primero, se incluyen
los países de un nivel de desarrollo menor, con niveles
de renta inferior a 400 $ per cápita, entre los que se
ecanosnas cosió las de la India, Ecuador,
etc. con flujos de entrada y salida de capital muy
exiguos, En el segando incluye a aquellos países cuyo
PñB per capita está comprendido entre 400 y 1S00 $ y
caracterizados por entradas crecientes d@ capital yt a
la vez muy pocas salidas, como eran los casos de Brasil
o Sirígapur, En el grupo tercero se encuentran los
países que han superado los 1500 $ de PHB per capita y
no superan los 4750 $; este es el caso de países como
Reino unido, Sueva Zelanda o Alemania y cuyo rasgo
diferencia 1» en términos de flujos de inversión
directa, es el crecimiento de las salidas y lá
reducción sistemática de las entradas. Por ultimo, el
cuarto grupo recogía países con el mayor PHB p&r
cápita, Estados unidos, Canadá, Sueeia, etc.
caracterizados por el dominio de las salidas sofera las
entradas de capital-
Los cuatro niveles de desarrollo citados se
corresponden con distintas situaciones en cuanto a
capacidad de atracción o salida de capitales út los
correspondientes grupos de países, Capacidad que viene
determinada .en . función de las tres características
siguientes:
- la ventaja especifica de las empresas,
- la ventaja de su intérnalízacion,
- las ventajas locales y del exterior-
tn definitiva, con los criterios comentados,
5unrnng concluye la existencia de una estrecha relación
entre el nivel de desarrollo de un país y su capacidad
recibir o realizar inversión directa exterior. De
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modo que, analizando en comportamiento $n el tiempo de
la variñblQ PUB p&r espita, se puede predecir a grandes
rasgos la evolución cíe los de flujos netos d© inversión
directa en el exterior.
Hasta que punto la evolución de la economía
española, en términos de FNB, es coherente con los
flujos de inversión registrados en los Qitimos años? A
fin de dar respuesta a esta cuestión hemos realizado un
análisis comparativo de la trayectoria seguida por
a&fcas variables en nuestro pais comparándola con un
amplio conjunto de países, para los años 1975, 19B0 y
1985. Sobre la base de la información disponible en las
estadísticas del F.M.I.3 y siguiendo la metodología
comentada, hemos elaborado los gráficos recogidos en
los Anexos
 f y . A esos datos se ha ajustado un
pol inomio de tercer grado que permite» como en el
análisis de üunning, distinguir cinco grupos de paisas
que responden a cinco comportamientos distintos en
términos de inversión directa*
En nuestro caso, la actualización de la
api i cae ion de la teoría ecléctica propuesta por
DU8NÍNS, nos permite distinguir, en principio las
siguientes situaciones:
i,- las conclusiones de Dunning para los países
cíe desarrollo muy bajo, siguen siendo validas a la
altura cíe 1985, Es decir, los flujos de entrada y
salida de inversión directa son muy reducidos en razón
de qu& las empresas locales continúan sin tener
FONDO H0HETARIO IH J£R NAC IONI AL
 ( (VARIOS AMOS)
FOlf ü 1) MOHt i Alt 10 ¿8JtKkftC,I0!f&N f VA S
International Financial Statistics.. Washington
'£»'••'«/
capacidad para invertir en el exterior y, a la vez,
esos países signen sin ofrecer ventajas locadonales
suficientes para atraer capital extranjero. £$ masf en
buena parte de los casos, la situación empeora , Es
decir, países que en la década de los setenta ofrecían
alguna posibilidad de superar la situación
correspondiente a los de menor nivel de desarro 1 lo, a
la altura de 1985 se constata un fuerte retroceso en su
capacidad para atraer inversiones d&1 exterior. Este
es el caso de algunos países latinoamericanos como
Solivia, Ecuador o Perú, profundamente afectados por la
crisis y cuyas economías no solo dejan de ser
atractivas a la inversión directa ÚGI exterior, sino
que sufren el impacto de fuertes salidas de capital
hacia paises mas desarrollados en busca de activos más
seguros y legales»
2. -En el grupo segundo, as decir, el
correspondiente a aquel los países con una renta
superior a la del grupo anterior y ^ue ofrecen un flujo
de inversiones neto negativo -receptores netos-, en
razón de sus ventajas locaeíonales, de mano de obra,
etc.» los cantó i os recientes en su capacidad de recibir
a realizar inversiones directas son numerosos. Son
países cuya pertenencia a una u otra situación ha
variado sustancialmente en los últimos años, al verse
sometidos a grandes cambios tanto de carácter económico
como político. Este es, quizas, el grupo donde las
conclusiones de Dunníng se han visto mas alteradas con
el paso del tiempo. En concreto, se ofcserba una dokle
tendencia: por un lado países que, tras disfrutar
durante la decada de los setenta de un cierto despegue
económico y atractivos para la inversión extranjera en
razón de la dispon ib i Ti dad de recursos naturales y la
practica de política de sustitución de importaciones,
en &\ trascurso de los últimos años, esos factores de
aetracción para la inversión directa del exterior se
h&n reducido sistemáticamente. Este es el caso de
países como Venezuela, México o Brasil. Por otro,
aquellos paises que ademas de utilizar- sus política ele
cree i miento basada en la exportación y en la
importación úe capital y tecnología extranjeros* Son
países que no solo han reforzado sus factores de
atracción de la inversión directa <fe! exterior sino
que* en algunos casos, se han transformado en
plataformas de distribución de inversiones extranjeras
hacia países en desarrollo, procedentes de paises
industrializados. Corea del Sur, Síngapur constituyen
un claro ejemplo de esta tendencia.
3. - En el grupo tercero se siguen incluyendo
aquellos paises ú& niveles de renta media alta cuyo
nivel de desarrollo les permite, todavía, ser
receptores netos úe inversión aunque la tendencia
reciente apunta a un camisio de sentido en favor de las
salidas de capital al exterior. En general, tienden a
ser menos receptores de Inversión, limitándose esta a
los sectores tecnológicamente mas avanzados» y mas
inversores en el exterior» precisamente en aquellos
sectores donde» en el propio pais
 f las ventajas
locacionales se han reducido progres ivamente * Algunos
paises de la Europa Meridional, Irlanda, Austria, Nueva
Zelanda, entre otros, responden a este comportamiento.
Aunque por su nivel de renta algunos paises productores
de petróleo se encuentran incluidos en este grupo, las
razones que explican esta inclusión no responden al
esquema teórico comentado, lo determinante en este
ultimo caso no es tan'to la recepción de importaciones
como el cambio en int&n$iú&d de las inversiones hacia
el exterior de países como Arabia Saudita, Ornan,
Barheim, etc.
4*- Se Incluyen en esta situación aquellos países
cuyo alto nivel de desarrollo les ha convertido, desde
hace a os, en exportadores netos de capital, ñl tratar
de obtener en e} exterior las ventajas locacionales de
las que ellos ya no disponen en su propio territorio y(
a la vez, asegurar el abastecimiento de ciertos
recursos para mantener su posición en el mercado
mundial. Además, el control del mercado interno impone
fuertes barreras competitivas para la recepción de
inversiones directas del exterior. Los países de la
Comunidad Europea no incluidos en el grupo anterior,
Canadá, Suecía* fíoruega y Japón responden, a grandes
rasgos, a las características descritas* No obstante,
ello no significa que estos paises hayan debilitado su
posición cotno receptores de capital; en realidad ese
tipo de flujos también se ha reforzado a base de
recibir inversiones procedentes de otros países
industrial izados aunqyé no en cuantía suficiente para
compensar el correspondiente flujo de salidas»
5.- Esta situación responde exclusivamente a la
pecu1íar evolución registrada por los Estados Unidos.
Un país que, además, tiene un peso relativo en los;
flujos internacionales de capital de suficiente entidad
como para justificar su inclusión err un grupo aparte.
Aunque en los últimos anos haya perdido importancia
relativa en los mercados da capital, este país mantiene
su dominio en términos absolutos* Sin embargo, el rasgo
que caracteriza el comportamiento reciente de los
flujos de inversión directa norteamericanos es qae se
esta convirtiendo en receptor neto de capital»
rompiendo la tendencia mostrada hasta fechas muy
recientes» Dos son las razones que pueden explicar esta
c o m p o r t a m i e n t o ; por una parte $ 1 creciente
proteccionismo de Estados Unidos, <|ue fuerza el
abastecimiento del mercado americano desde el interior;
por otra parte, el hecho de $ue países industrializados
como Japón y algunos comunitarios hayan alcanzado
niveles tecnológicos suficientes para competir con las
empresas norteamericanas en su propio mercado,
independí en teniente de esta clasificación el
comportamiento de ciertos países, los 1 lamados
^Paraísos Fiscales*, responden a unas estrategias de
inversión que no tienen nada que ver con su nivel
desarrollo. De países como Panamá» Sahanias o Anti1 las
Holandesas no puede esperarse otro tipo íie inversión
que la que se canaliza, por razones fiscales, a través
de estas economías y que procede de otros países con
capacidad real de inversión.
Veamos a continuación e] comportamiento de la
economía española dentro del contexto global descrito:
1.- A España le corresponde un volumen de
invers ion directa extranjera muy superior al quB
cabria esperar de su nivel de de desarro1 lo. En
principio, por su nivel de PHB naestra economía debería
incluirse en la situación 3 que es la que caracteriza a
aquellos países que registran una perdida de
importancia en la recepción de capital y, a la vez,
tienden procjresivamente a aumentar la inversión en el
exterior. Sin embarga, la peculiar evolución de la
economía española en los últimos años( en particular,
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su inclusión como miembro de pleno derecho en la €££ ha
dado lugar a un comportamiento atipíco respecto a otros
países con nivel de desarrollo semejante. Es cierto que
el crecimiento de nuestro PNB ha ido acompañado de una
mayor presencia de las empresas españolas en el
exterior. Lo que no es cierto es que la inversión
recibida del estertor se haya retraído en ningún
momento. Por el contrario, como se constata en el
capitulo 3 de este trabajo, el flujo de inversión
directa extranjera recibido en la ultima decada se ha
multiplicado por mas de 6 acelerándose esta tendencia
en los tres ultimas anos.
2. Mas de ün 40 por ciento del total de
recursos recibidos en los últimos años procede de
empresas ubicadas en países de la Comunidad Económica
Europea. Por tanto, considerada la CEE en su conjunto
puede decirse que España se comporta de forma coherente
con la teoría ecléctica, es decir» como una economía
receptora de flujos de inversión procedentes de un área
económica con un nivel de PRB superior» Sin duda, la
t&ráña apertura de la economía española a los
movimientos de capital y la existencia de un mercaáo
interno suficiente por si mismo para atraer la
inversión extranjerat al margen de las ventajas que
ofrece nuestro país como miembro comunitario, hicieron
posible este resultado. La comparación en este sentido
con países de reciente incorporación, como son Grecia y
Portugal corroboran esta afirmación, ya que durante el
misfflo periodo estos paisas apenas reciben una quinta y
décima parte respectivamente, del volumen
correspondiente a nuestro país*
Sin embargo, este resultado fnedto no es
general Izable cu&náo se desciende a un anal I sis país
por país;
* En cuanto a los países mas Industrializados de
Europa -en particular &. F • Alemana , Países
Bajosfetc- los resultados se corresponden a los que se
deriban de la diferencia en PNB y por tanto coinciden
con comentados para el conjunto de la Comunidad.
* Respecto a los países mediterráneos
-Francia e Italia» cuyas diferencias en términos de PHB
son menores, la relación es B.1^Q menos coherente puesto
que de estos países se recibe un nivel de inveriones
equiparables a los de .paises con diferenciales de renta
seiís iblemente superiores. No obstante, la relación
tiende a hacerse mas coherente con el paso del tiempo
en la medida en que la inversión española hacia estos
países se intensifica notablemente en los últimos años,
de forma qué el saldo neto tiende a equilibrarse.
* Por ultimo, respecto a los paises de reciente
ineorporaciáíi, Srecia y Portugal, la relación vuelve a
ser la esperada de sus diferentes niveles de
desarrollo. En ambos casos España es inversor neto, en
particular, en sus relaciones con la economía
portuguesa.
3-- Estados Unidos, la primera potencia inversora
a nivel mundial, ha dejado de ocupar el primer puesto
en el ram'ñg de paises que invierten en nuestro país.
El privilegiado lugar que ocupé durante la década de
los setenta lo ha ido cediendo a favor de otras
economías industrial izadas europeas y Japón, En este
ultimo caso» aunque todavía la inversión japonesa, en
términos absolutos quBáa muy por debajo de los niveles
correspondientes al capital norteamericano, el fuerte
crecimiento de los últimos %ños paunta hacia la
definitiva consolidaciSn de la presencia nipona en
nuestro país. Esta vez, la coherencia con la teoria
ecléctica se explica tanto por los de PNE y nivel
tecnolñgico como por el atractivo que supone la
utilización del mertaúo español corso vía de acceso
indirecta a la Comunidad Económica.
4.- Las entradas' de capital en nuestro país
procedentes de los denominados "Paraísos Fiscales11
superan, en términos absolutos a las procedentes de los
paises industrializados centroeuropeos* Este
comportamiento es independiente de la teoria ecléctica*
Porque si bien es cierto que en el caso de Suiza o
Licchtenstein las diferencias de desarrollo entre
España y países en desarrollo como Panamát Antillas
Holandesas, Islas Sran Cñytnan, B&rmáa$ o Bahamas, de
las que somos receptores netos úe inversión áirectz»
Como tuvimos ocasión de comentar son razones fiscales y
no los diferentes niveles de desarrollo las que
explican-esta situación.
$.- £1 comportamiento de España con Latinoamérica
-argentina, Brasil, México y Venezuela-, en términos de
flujos de inversión directa tecnológicos y de renta. Es
decir, somos inversores netos en dichas economías. No
obstante, la importancia que en otro momento tuvo la
i n v e r s i ó n e s p a ñ o l a en aquel kres declina
progresivamente en los últimos años como consecuencia
de la critica situacidn financiera que atraviesan estos
paises como por el atractivo qu® tiene para el inversor
esapñol la mayor estabi lidad y rentafeil iá&á de los
mercados comunitarios.
6,- Respecto a los Nuevos Países Industrializados
del sudeste asiático -Singapur, Hofig ongr Taiwan y
Corea del Sur-, la importancia de los flujos de capital
es muy reducida. Ello no ásb® sorprender sí tenemos en
cuenta que» salvando las diferencias que nos separan tíe
estos países, las ventajas diferenciales no son
suficientes como para que se establezcan flujos de
inversión de cierta consideración en una u otra
dirección. En este sentido, podría decirse quQ somos
directamente competitivo, encuanto a factores de
atrace i5n para los mayores inversores mundiales. De
nuevo, las relaciones citadas no responden a los
resultados generales de la teoría ecléctica.
PARTE TERCERA
CARACTERÍSTICAS Y FACTORES DE ATRACCIÓN DE LA
INVERSIÓN DIRECTA EXTRANJERA EN ESPAÑA
CAPÍTULOS
FACTORES CONDICIONANTES DE LA INVERSIÓN
DIRECTA EXTRANJERA
El objeto de la parte tercera de este trabajo es
detectar las condiciones ÚB la economía española que
han hecho posible el desarrollo de la inversión directa
extranjera raeíbfda por nuestro país en los ültimos
años. Por el lo, este capítulo se centrará en primer
lugar en analizar con precisión el concepto y registro
de la i *s versión directa. En segundo lugar, y antes de
entrar en la estimación de los factores de atracción á&
la inversión directa extranjera, haremos una revisión de
los trabajos realizados al respecto en orden a conocer
los factores que se han detectado como relevantes &n los
mismos y poder compararlos con los obtenidos en naestro
análisis.
1, C0HCEPTO Y REGISTRO DE LA
EXTERIOR EH ESPAÜA*
1,1, COHCEPTO Y MODALIDADES OE IHVERSÍÜH *
De acuerdo con las recomendaciones del Fondo
Monetario Internacional la actual normativa espartóla
distingue cuatro modalidades de inversión* -Inversión
Directa, InversiSn en Cartera, Inversi6n en Inmuebles y
Otras Formas de Inversión2- . y cuatro formas en que
puede materializarse3;
. Compra-venta de acciones u otra participación
representativa del capital social de una empresa.
. Compra-venta de títulos de renta fija, püblicos o
privados.
. Concesión o recepción de créditos de diferentes
tipos.
. Compra-venta de bienes inmuebles.
Algunos tipos de inversi5n solo pueden
materializarse bajo una modalidad -la inversión en
1
 No entraremos en el análisis de las 11 ainadas
Inversiones , en Crédito o Invasiones financieras, esdecir, de los créditos comerciales o créditos a las'd
^
 EWÁf l l ^ M V
ll9?B}x iFLa internacTonal izacidn del .capital,, * Qp Cit,
pag 69 y"~TTprrnTeT:
2 Esta patjda aparece en la Balanza de ,Pagos de
fspaña en 19/4. Hasta entonces aparecían comoinversiones directas o de cartera.
3
 FDHDO MONETARIO IHTE^NACIQHAL. {1977): Wan.ii.al. de
Baianza.ae Pagos. 42 Edición. Wasnington»
inmuebles- , otras, y en particular, la inversión
directa y la inversión de cartera pueden tomar forsias
diferentes-
. Inversiones directas
El FMI define estas operaciones como la
adquisición de una participación permanente y efectiva
en la dirección cíe una empresa que opera en un país que
no es el del inversor. La capacidad para influir en la
gestidn de un& empresa puede conseguirse de muy diversas
formas, pero en la medida que tales procedimientos no
siempre se pueden abalizar cuantitativamente» la OCDE y
e) FHI sugieren un porcentaje de capital con derecho a
voto como ijaremo para determinar cuando en el inversor
existe deseo de intervenir en la gestidn y cuando no^-
En España se considera gue hay inversión directa cuando
la participación exterior supera el 20 por ciento del
capital social de la empresa-
Hay varios aspectos matices qu& señalar con
respecto al contenido que la 1egislaci6n española da al
concepto de inversión di recta• Como tal
 f también se
consideran:
la compra de derechos de suscripción o de títulos
convertibles en acciones.
La concesión de préstamos a sociedades españolas, con
periodo de amortización supere los cinco años y que
pretenda establecer vínculos económicos duraderos.
4
 El F.M.Í. recomienda el 10 por cíente la OCDE
entre el 10 y el 25 por ciento del capital social.
, La reinversión de tos beneficios obtenidos por el
accionista extranjero mediante la ampliación de
capital siempre que la participacidn supera el 20 por
ciento del capital^»
lín tema importante con relación al contenido de
las operaciones de inversión directa hace referencia a
las llamadas segundas inyersí&nes o inversiones
indirectas. Estos tipos de inversión son los que
realizan empresas participadas por e] capital
extranjero, para asegurarse cierta infitiencfa en otras
firmas. En este sentido, hay que distinguir entre :
Filiales, Es decir, empresas participadas
mayor i tari amenté por una firma extranjera de forma
directa o indirecta.
. Asociadas* Son empresas en las que el porcentaje
ele partidpaci6n extaranjera va desde el que se
considera mínimo para que exista inversiSn directa
extranjera -el 20 por ciento en España-, hasta el
50% del capital*
* Sucursales. Son establecimientos propiedad de una
casa matriz, pero a diferencia de las filiales, no
tienen personalidad jurídica propia.
La constitución o ampliación de sucursales por
J „
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 .Mas amplio es, en ,este sentido, el criteriodefendido por el FMI v, la OCDE. .Amfco/S .organismos
entienden que los beneficios no distribuido^ deben
considerarse inversiones^ directas en. lamparte
proporcional correspondiente a la participación delinveror extranjero en el capital-
parte de inversores extranjeros, se considera
igualmente inversión directa. Así misino, la adquisición
de acciones en otras sociedades por empresas españolas
con participación extranjera superior al 25 por ciento
también se definen conio inversión directa.
. Inversiones de Cartera.
Se consideran inversiones de cartera las siguientes
operaciones:
. La adquisici5n de acciones, -coticen o no en
Bolsa- siempre que no alcancen el 20 por ciento d$1
capital de la empresa.
. la compra de títulos de renta fija, emitidos por
entidades publicas o privadas.
la participación en fondos de inversión
Inmobiliaria, asi como la adquisicórs en bolsa de
letras, pagarés, o cualquier otro tipo de titulo
admitido a cotización*
£1 objetivo que se supone en eí inversor de
cartera es el cíe diversificar su capital entre activos
de diferente riesgo y rentabilidadt sin tener ningún
otro deseo que el de raaximizar el rendimiento de su
cartera. En principio, en este tipo de operaciones el
inversor no pretende participar el la gestión y
administración de la empresa en la que participan.
Las inversiones en bienes inmuebles.
Este tipo de inversiones son operaciones de
compra-venta de fincas rusticas» solares urbanos(
locales comerciales o viviendas así como la constitución
de hipotecas interiores sobre Inmuebles.
El tratamiento legal de estas inversiones es muy
diferente sefQn sean personas físicas o jurídicas los
titulares de la misma y segur* cual sea la nacional iáad
del posible titular de la
. Otras formas de inversiSn
La definición de este tipo de inversiones solo
puede hacerse por exclusión; dé ahí qu& se entienda por
"Otras formas de inversión* cualquier otra Inversión
extranjera que no revista las características de alguna
de las formas comentadas anteriormente. Asi por ejemplo,
se consideran incluidos en este epígrafe los anticipos a
cuenta de inversiones a realizar en sociedades^.
1.2 EL REGISTRO ESTADÍSTICO DE LAS
INVERSIOrtES EXTRAS JERAS-
Uno de los problemas básicos que presenta el
análisis de la inversión extranjera en Esparta es la
escasez de infornacidn cuantitativa. Aunque nos
detendremos en una exposición más detallada <fe los
principales problemas al respecto, es conveniente hacer
ya una referencia a las fuentes de información que
Veasé la circular 28/1984 del Banco de España.
podemos útil izar para nuestro analisis^: los datos del
Registro de Caja de operaciones con el exterior del
Sanco de España y las cifras de autorizaciones y
verificaciones publicadas por la Dirección General de
Transacciones Exteriores de Ministerio de Hacienda.
. Registro de Caja del Sanco de España
Esta fuente recoge el movimiento de divisas
derivados de las operaciones de venta de activos
interiores a agentes no residentes y que las entidades
delegadas comunican periódicamente al Sanco de España.
Estos datos son, por tanto, el reflejo de los flujos
financieros establecidos entre residentes y no
residentes.
Aunque la norma general es la de recoger
puntualmente todas las transacciones que originen un
movimiento efectivo de divisas, el Banco de España
incluye también otras dos operaciones qu® no se ajustan
a este principio general^. Son las siguientes*
. Las ampliaciones de capital con cargo a los
beneficios no distribuidos, qu& el Sanco incluye
como inversión directa o de cartera sin que haya un
movimiento real de divisas.
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 Unz exposicidn detallada 4e los .problemas
e s t a d í s t i c o s existentes, con r el.ación ñ la
contabi nzacion de las inversiones extranjeras as! CCÍHQde- Tas posibles soluciones 0uede encontrarse,, en
 V:GONZÁLEZ *!lIMEIEZ, D. y jeODftl&OEZ Di PABLO, J. (1987):
Invers.1 enes -extran jer a$A en España. La nueva
regulación legal y su registro P£tasistico* Boletín
Económico del Banco de España., Abril, pag 29-43.
** En concreto los datos que ofrece el .Banco de
España reflejan el movniiento de moneda extranjera y de
pesetas convertibles.
. tos anticipos a cuenta de inversión a realizar. En
este caso, cuantío la participacidn se ha
formal liado, se anota la misma como inversión
- directa y se carga el importe correspondiente en la
partida "Otras inversiones", donde, previamente se
había contabil izado el Ingreso* Esto origina una
doble contal)i 1 izacién de la inversión y anota una
entrada y una salida de capital ficticias con cargo
a "Otras formas de inversión".
La carencia más importante qué apreciamos en la
informacidn del Sanca de España es la relativa al sector
económico que recibe la inversión y el país de origen de
la misma. Para conocer estos datos hay que recurrir a
"ios información ofrecida por la Di rece i 5n General de
Transacciones Exteriores.
. La serie de autorizaciones y verificaciones.
£1 Ministerio de Economía y Hacienda ptibi tea
mensualmente las cifras de inversiones di rectas
autorizadas y verificadas durante dicho periodo. La
información del Ministerio está por tanto limitada a las
inversiones directas que necesitan su intervenciSn o la
del Consejo de Ministros para que el proyecto de
inversidn pueda desarrollarse.
Ello da lugar a una serie estadística poco
homogénea ya que los cambios de la normativa sobre
inversiones directas ha modificado los supuestos que
necesitan las intervenciones de la Administración, Por
ello, en la actualidad los datos ofrecidos por la
Dlreccidn General de Transacciones Exteriores incluyen9:
1* Las inversiones directas qu& requieren verificacidn
administativa, y que son las siguientes*
. Todas las inversiones de carácter Hrayorítario, as
decir, aquel las con las que el inversor extranjero
consigue una participación igual o superior al 50
por ciento y en en empresas con un volumen de
capital social superior a 25 millones de pesetas*
. Las inversiones en sucursales y establecimientos
comerciales.
. La concesidn de créditos a empresas españolas con
el fin de mantener vínculos económicos duraderos
durante un perforo superior a cinco años*
. La reinversidn de beneficios qut implique su
coñsideracidn de inversión directa, es decir, cuando
con ella el Inversor extranjero consigue la
titularidad de mis del 20 por ciento del capital
social.
, Las inversiones indirectas o las segundas
inversiones cuando estas den lugar & participacíSnes
extranjeras mayoritarias^.
, 9 A partir de la publicación de 1.a nueva U y y
Reglamento áe Inversiones de 27 de junio y 25 de
Septiembre de 1986 respectivamente.
*Q Se considera como inversión extranjera la
totalidad del capital mantenido, cuñnáp l& empresa
tenedora es mayori tari amenté extranjera, mientras que si
esta participación es mayor del 2$ por ctentó pero no
2. Las inversiones directas csiya naturaleza requiera
autorización administrativa en casos diferentes a los
previstos por la normativa general. En la actual i dad,
necesitan autorización previa:
. Las inversiones de otros estados, entidades y
empresas públicas extranjeras.
Las inversiones en actividades como defensa,
transporte aéreo, juego, televisión y radio.
, Las itiversiSnes extranjeras que puedan general
problemas para la economía española-
. Las inversiones realizadas mediante la aportación
de capitales interiores, excepto cuando se útil icen
los saldos en pesetas ordinarias propiedad de
empresas españolas con capital extranjero o
sucursales de firmas extranjeras**.
Son evidentes, por tanto, las limitaciones de
este tipo de información, que además solo recoge los
proyectos de inversiSn independientemente de que su
realización se lleve a cabo o fío.
excede el 50 por ciento solo se considera inversión
extranjera 7a correspondiente sarta oroporclenal en el
caoitat". Veas!: GÜÉÍZALEZ. XIHEÜEZ» 5,* ry RuMlSMEZ DE
PABLO* ¿* {19871: "Inversiones extranjeras en España,..
Op citt pa§ 83-
** Se consideran capitales, del exterior, lasdivisas» pesetas convertibles, bienes de^ . capital de
origen extrnajero, y las patentes o licencias deicacidn extranjera.
No obstante, las cifras que proporciona )n
Di recelan Metiera 1 de Transacciones Exteriores tienen de
cara al análisis que nos proponíaos, tienen ciertas
ventajas frente a las qu& ofrece el Banco de España, ya
que se puede conocer;
* El pa!s y la empresa origen de la inversión,
. El sector de actividad y la empresa que la
recibe.
. El tipo de inversidn, treacidn de empresas,
ampliación de capital, etc.
. £1 porcentaje exacto de partieipaciSn extranjera
que se consigue con la inversión*
. El importe de la misma, aunque pueda sufrir
cambios posteriormente, incluso no realizarse.
Por todo ello, utilizaremos con frecuencia las
cifras ministeriales ya que aunque solo tengan el valor
de indicadores de la tendencia seguida por la inversión
extranjera ofrecen a otros niveles importante
ínforinaci&fí de carácter cualitativo**.
. Otras fuentes de información.
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 DURAN Y SÁNCHEZ han estimadp que el arado, de
c p r r e .1 a c i 6 n e n t r e. Tas dos serias estadísticasdisponibles, la de la D.S.de., Transacciones Exteriores yla del Banco de España es del 81 ppr ciento» lo que nos
confirma en la idea de que la primera de estas series
puede .utilizarse COÍBO instrumento JS«.in&UAiA. áe, Iaínversien directa en E^MPA* Veasé.: ffURAII .HERRARA, J.J.
v SÁNCHEZ MISMO!, H-P* (1981) Í La Internacional ixacifin
Op. cTt*
El seguimiento de la inversión extranjera a lo
largo del tiempo, aunque tiene que basarse
necearlamente en las dos fuentes de informacidn
comentadas, pueá$ completarse con otras fuentes que
proporcionan datos relevantes para sectores y momentos
concretos*
La primera, es el Censo de Inversiones
Extranjeras elaborado en 1977 por el Ministerio de
Comercio y a] que nos hemos referido en el capitulo
anterior. £1 Censo aporta datos muy v&1i osos sobre las
características de la inversión extranjera en
actividades productivas espafiolas, como son el sector de
act i v iúaú, el grado de penetraciSn del capital
extranjero, el volumen de comercio exterior del conjunto
de empresas considerado, etc*
Dos limitaciones importantes surges cuando se
trata de analizar esta infarmacfñn. Por una p&rte, la
distancia temporal que nos separa del momento de su
realizacidn, más de diez años. En segundo lugar, la
ausencia de datos tan relevantes como el pafs de origen
del capital, el volumen de negocios
 t el numero de
empleados, etc.
Existen además otras publicaciones más o
periódicas que también aportan datos sobre la
penetración del capital extranjero en nuestro país.
Son, sin embargo, informaciones en general referidas
exlusívamente a las mayores empresas ÚQ\ pafs* Este es
el caso de las revista "Fomento de Producción11, "Las
Grandes Empresas Industriales', nBuí& úe empresas
Extranjeras en España*^,
Naturalmente, la informas: i §n más completa es la
que se contiene en el Registro de Inversiones del
Ministerio de Economía y Hacienda^. Con estos datos se
publíca en el Boletín Oficial del Estado la lista de
Sociedades con capital extranjero, aunqu& no se ofrece
ninguna información sobre las mismas. £1 acceso a los
datos del Registro está muy limitado y en cualquier
caso exigirla una elaboracidn posterior tan amplia, que
no hemos podido plantearnos SÜ utilización»
A pesar de la imposibilidad de contar con una
completa información sobre la inversión extranjera, los
datos disponibles permiten una aproximación de interés a
tal fenómeno.
*? EDZ-MSJfc (,19851 í £ d b ? » !J i ÚJ . E-mP*:"asExtranjeras .en España., Editores I ntemaciona 1 es, S * A - naar ia.
^^ Está basada en las, declaraciones de los
titilares oe ja inver||5fíf| Jos .fedatarios cpmo las
entidades cíe financiación delegada que intervienen en
uga, de estas operacionesh estS.n obliaaiias a declararlo a
cichú Registro para su inscripcj6n ISolo están eximidosle tal obligación la adquisicei5n por extranjeros defondos pübiicos, títulos
 t prjvado^ de rent£ fija,í?articipací6rías en fondos de inversión^ mobiliarios, yletras, pagarés u otros efectos comerciales negociados
en Bolsa.
2. FACTORES DETERMIÜáNATES.
En el capítulo ant&rior hicimos referencia a
las vinculaciones existentes entre las movimientos
internacionales de capital en los que participa España y
determinadas variables de índole económico é
institucional. Estas variables son las quef en último
extremo, han orientado el comportamiento de la inversión
extranjera y la inversi5n española en el exterior en uno
u otro sentido. Antes de comenzar el análisis empírico
de los f a c t o r e s que han i m p u l s a d o la
internacionalizacidn de la economía española por el lado
de la inversión directa recibida» daremos repaso a los
q\ie se han detectado en otros estudios.
2.2. EVOLüCIOH DEL «ARCO LE6AL
Uno de los elementas fundamentales a considerar
cuando se pretende detectar los impulsos a los que
responden los intercambios de capital, es el marco
legal en el que han de desenvolverse. Hay que t&n&r en
cuenta, sin embargo, que la influencia del ordenamiento
jurídico puede obstaculizar o impedir tales movimientos
cuando es muy restrictiva, pero qu& no tiene porgue
incentivarlos cuando es muy liberal. En este sentido,
una legislación abierta a los intercambios de capital
permite la rea1izaci6n <ie aquellos proyectos de
inversión decididos por otros fatores. Tampoco puede
olvidarse que cuando la normativa se convierte en un
obstáculo insalvable, algunas operaciones se desarrollan
al íiíarqen de la misma-
La evolución del marco legal respecto de las
inversiones directas ha pasado por una serle de etapas
que han concluido con la práctica 1iberaliiación de
cualquier operacidn de este tipo y que sintetizamos a
contiíiiUdcién.
Coincidiendo con las medidas adoptadas en el
Plan de Estabi7i2aci5n, se inicia en España un proceso
de liberalizaron de los movimientos de capital con el
resto del mundo15. Las diferentes disposiciones que se
han publicado desde entonces han suavizado las
limitaciones impuestas a 1a participación de capital
extranjero en empresas nacionales, a la vez que han
eliminado las restricciones a la repatriación del
capital y a la transferencia de beneficios^* *
El Decreto 16/1959 de 27 de Julio, pone de
manifiesto la nueva actitud de la Administracián
española ante la inversldn extranjera. Actitud que
rompe con la prohibicián casi absoluta que pesaba sobre
las operaciones de capital con el exterior y que se
acentúa con las disposiciones legales posteriores1^. La
15
 Un análisis de la legislación escancia en
materia de inversiones extranjeras, hasta 1359
 Mpuede
encontrarse en; BUHÁIS HERRERA* * W - J SAHCHÉZ MUliQZ
 FM*P. 11981} s-La internacinalizacidn a e j a -v4«QB*Cit.89-94. KUJIU¿"*.Ü. KULUAII, >- y itKiíAitu &Sf, (13781: lafzacidn del .... 0i3 C11
 ( pagJ 4,5-.60. P^RET378): uOp£iortés políticas y ^dmiTíis.trativasinternaciona nLUKt, 4.{ívl&i üpjcioe p „ , , ,
en iiLateria de inversiones extranjeras TnehisJriaUs en
v HAYR^sr;—rrrTÍ3T5T| ^TV^^Al011^ Extranjeras.Comentarios a la leaislactSn11, Alta Dirección. Mayo-Ounio 19?9f pag 329-335.
» ^Jtñ Véase: fiRAKELL , TRIAS, F.. {19?4): "El decreto2.495/1973 y el control pe las inversiones extranjeras
en España^, Revista Jurídica de. Cataluña, ns lf pag 143.
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 L4 ley de. Qrdenac ipjt
 A y Defensa de la
competencia de Noviempre de 1939. establece que la
participaci6n extranjera no ouede sobrepasar ^cgn
carácter general el 25 por ciento áe) capital social de
norma publicada en 1959 dispuso la l ibertad absoluta
del Inversor extranjero para par t ic ipar en el capital
soc i a l de las empresas £$ paliólas en porcentaje no
superior al 50 por ciento del «sismo. No obstante, esta
norma general no afectaba a las inversiones destinadas a
sectores específicos como todos los relacionados con ls
Infartaación, la defensa y los servicios püblicos.
El e s p í r i t u 1 ike ra l í zador que insp i ró la
normat iva cíe 1959 se r e f u e r z a en 1963 con la
publicación de un nuevo decreto (fue exime del trámite
de au to r i zac ión por e1 Consejo de Ministros a 1as
i n v e r s i o n e s e x t r a n j e r a s mayor i t a r i as d i r i g i d a s a
sectores considerados vi tales para el desarrol lo de la
economía
Las actividades afectadas por esta norma eran
dieciocho y estafean relacionadas con la industria
química» al 1 m e n t a r l a , c o n s t r u c c i ó n y bienes de
equipo1^* $a obstante, la definición de estos sectores
las empresas espaffoUs. Este porcentaje pu$4f alcanzar%\ AS por ciento tc££ una cámpl ic§da j tra/hi.tación aueincluye su Butoriiacwn por eT.Consejo de Ministros. Laspart icipaciones , superiores.» tienen carácter excepcional8e acueíao con los beneficios económicos, y .sociales .quepuedan genera r . Hp obstante, el c a s i t a l , extranjero
encontré una vía, (je. acceso á la inSustriq española
mediante la adquisiciS.n de empresas comerciales^ -quepodían ser 100 por cteji extranjeras- y U posterior
oart icipacidn tfe es tas^f i rnas . e^finpresas indus t r i a les .Veasé: TUCAS FERÍAIIDE2, F. fi973Í: La corttrataciftn enispafía sor extranjeros, Madriü.
1 8
 Veas§ Decreto 701/1983 de 18 de Abril ,
1 9
 Los dieciocho sectores han sido los s iguientes;
siderurgia y metales no férreos; ,ce»ento;.jjrefaBricaciónde, la construcción; t e x t i l ; alifíientaciert; curtido, y
calzado; ar tes gráficas; construcción tfe aiaquinaria-herramientas: »4quinaria t e x t i l ; auímic.a, eljsc t r ica
a o r i c o l a j á c i d o s , bases
 #J s.ales i n o r g á n i c a ^ rfeTectroduimica: , productos .derivados de, las resanas
n a t u r a l e s , r e s m a s s i n t é t i c a s y material, c l á s t i co ;glec , t ro£iu!mtca; i n d u s t r i e 4 e f f r í o ; j n d u s t r j a s
a u x i l i a r e s para la a g r i c u l t u r a ? m a n i p u l a c i ó n .
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fue lo suf i cien temen te a ai biguá como para que el
mencionado decreto, de hecho, otorgase al capital
extranjero la posibilidad de entrar can facilidad y sin
control administrativo a cualquier sector productiyo,
A las facilidades establecidas con respecto a la
entrada de capital extranjero, se uni6 un conjunto de
medidas que permitieron el retorno áel capital y los
beneficios a los países de de origen de la inversión^*
Las ünicas limitaciones que sufrieron los inversores
extranjeros estaban relacionados con el acceso al
crédito interior2*. Eri estas restricciones sufeyace el
proposito de la AdministracíSn de cubrir con capital
extranjero el insuficiente ahorro ^
En síntesis, el taarco legal qua encuentra la i
capital extranjero para instalarse en la estructura ;
productiva española fue claramente favorable desde
vacidn e industrialización, de productos agrícolas,
rios, y forestales: industrias para 1a aJimentaci6n
anado; construcción . aaoliacrdii l t a ó d
s Fue derogado en 1973 JPwyfíí
ecüa
Bel s y exp o ación ebotefe . - *.. 2.495/73-. En1974 se nufilicd,, €T Decreto 2.033/1974 de nueyo en Talinea liberalizados á$l 701/1963.
20
 Veasé Oecreto 1.054/1962 de 17 de Hayo» Hastala publ i cacidn t!^,es#te decreto, las. inversiones
extranjeras se clasificabamn en A 5 B. según fueran o node preferente interés económico y ..social, de acuerdo, con
Tos criterios establecidos por el Programa Nacional áe
Ordenación de las inversiones. Sobr? c$áa una de dichas
categorías oes aban diferentes res.tr i ce iones en cuanto a
transferencia de beneficios y desifíversift"
21
 Las empersas con una partí ai pac16n extranjera
superior al 25 por ciento del capí tal, estaban coligadas
a solicitar autorización adni.ñistrativa para conseguir
créditos en el interior superiores al 50 por ciento del
capital fiscal -capital social mis reservas-. Véase
«BELLA. S A V f W A R W ; ^. (X984)s "El acceso al .crédjtointerior de ¡as sociedades cqn^^Dartic) paciqn
extranjera", Boletín Je I.C,E>. na 1.933, 19 de Abril
pag I,Zl5-ll2ft:
AJ .
 zz
 PERgZ LLORET, J* (1978): "Opciones políticas y
Administrativas*.. &p Cit, pag 12.
principios de la década de los sesenta, tanto por el
liberalismo que "inspira las normas como por las lagunas
de la misma y la generosidad con que fueron aplicadas-
- - Esta permisiva actitud se consolida en
posteriores disposiciones que han tratado de cubrir las
lagunas ds la legislación anterior- Este es el caso de
la Ley de Inversiones Extranjeras de 1974 y del
Reglamento que la desarrolla^.
Estas disposiciones mantienen la linea de normas
anteriores de control "a prior1" y Ha posterior!ü de
estas operaciones. La Ley de Inversiones conjuga dos
principios básicos con relación a las inversiones
extranjeras y al control de cambios. En concreto, trata
de evitar el dominio por parte de extranjeros de
determinados sectores económicos, culturales o
estratégicos y! a la vez
 f controlar el flujo de
capitales que acarrean las operaciones de inversión y
desinversión extranjera2^*
La ley dé Inversiones Extranjeras liberaliza
con carácter general la participación en empresas
españolas en porcentaje no superior al 50 por ciento25.
Las inversiones en sectores con legislación propia como
el relacionado con la defensa nacional, la prestación
de servicios püblicos o el sector bancario y las de
carácter mayoritario siguen necesitando para su
23
 Decreto 2,021 y 2.022/1974 de 31 de Octubre,
, «.«?4 AI-VAREZ PASTQ?, J»-. Y EQI1DAZU PALACIOS, F.(197S); "Nueva Regulación de inversiones.»,H 0p Cit.
25 Hay algunas, actividades corno la minería, el£> o el transporte aéreo, en que los porcentajesoerfdisfflo ,
de pajrticipacidn extrajera son diferentes* Véase
artículo 23 Be la LIE-74.
realización contar con U correspondiente autorizacidn
del Consejo de Ministros,
Con todo» la principal aportación de estas
normas es regular importantes aspectos jurídicos que
anteriormente permitían escapar al espíritu de la )&y2%.
Se definieron con mis claridad los posibles titulares,
las modalidades de inversión, los medios con que pueden
real izarse, se controla la inversí5n indirecta, se
regulan las inversiones realizadas por extranjeros
residentes, se cierra la posibilidad de que las
sucursales de empresas extranjeras participen en la
constituciSn de sociedades españolas, se regulan las
transmisiones de las participaciones extranjeras, ^
También mejoran los mecanismos de informaciSn
gracias a la creación de la Junta de Inversiones
Exteriores, )a regulación del Registro de Inversiones y
la obligación de declarar estas operaciones a los
titulares de la misma, los fedatarios y las entidades
Mancarías que intervienen en la o
El talante liberal de la Adñiirsistracidr? española
se hizo jiiás acusado ante los déficits áe Balanza de
26
 í*£REZ LL0RET» J* {1978}: "Opciones políticas y
administrativas en.*. Op Cit, pa§ 12.
2 7
 Sobre transíaisjdn de ^iA^Afticipaciones
extranjeras puede consultarse ;. JÜRGygfíA SARCIft, L-£1981): "La transíñisi6it de, la ifmnpsion extranjera"*
Informacian Comercial Española, nfi 580, pa§ 45 - 57.
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 En este orden de cosas, se había creado eo 1973la Dirección General de Transa c.c iones Exteriores-
Decreto 1,794/ 1 §73- con , el anii»o de coordinar y
armonizar la a^tuacidii dec la, Administración ^ en estas
materias, asumiendo las funciones desempeñadas ,hasta
entonces por el Instituto Español de Nonjejdá Bxtrñnjeravja Oficina de Coordmacién y Programación EconOsnca úhla Presidencia del Gobierno,
, la calda de la inversión nacional y el aumento
del desempleo, que caracterizaron los arlos siguientes a
1973» Para facilitar el acceso de capital extranjero al
mercado español» se publicó el Real Decreto 3099/1978 de
26 ÚB Noviembre, que autoriza las inversidnes directas
extranjeras para la creación de sociedades españolas, en
porcentaje superior a] autorizado, siempre que se
cumplan ciertos requisitos^. La adquisición de acciones
en la ampi i ación de capital de una sociedad española,
por encima del límite autorizado al inversor
extranjero, también se liberaliza cuando con ella se
generen cierto numero de puestos de trabajo y se asegure
an saldo en divisas positivo^0.
Mas adelante, en 1981, se dictan dos nuevas
disposiciones importantes en materia de inversiones
extranjeras para flexi bilí zar aun mis este tipo ele
operaciones". El Real Decreto 622/81 de 27 de Marzo,
sobre adaptaciSn de las normas sobre inversión exterior
a las de control de cambios, establece la residencia
como criterio para definir 1os posibles agentes
inversores y descentral iza las competencias sobre
autorizaciones de inversiones» lo que agiliza los para
invertir.
29
 Entre ellos los más destacados hacen referencia
a la creación ée puestos de trabado» al saldo de sus
cuentas exteriores, a los pagos, por transferencia de
tecnología y a la forma de realización de ¡a inversión
exterior.
30 Sobre este tema pueden consultarse: LUCAS
fEftttAltDEZ, F- (1977): wtfta nueva ordenanza .sobreinversiones extranjeras en España.. Comentarios al Real
Decreto 3.099/197F de 26 de Noviembre" icjuido en;
CREMABES, B-M< {C0ORD}: Empresas multinacionales y
.Derecho Español, Confederación tseanoja
 ndeatajas aeShórró"—ñ a ú r id' j> a o * 11 Ir 1 &4 . ALVAREZ PAST0Rr_D. ^yIGUIDAÍU PALACÍOS. yF. (1978): "N^eva Regulación déinversiones.*." Dp Cit.
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£1 Real Decreto 623/198131,' también de 11 de
Marzo, establece un sistema de 1 ifaeralízací6n reglada
p&ra determinado tipo de operaciones^^. Esta disposición
concede autorlzacidn, con carácter general;
. A todas aquellas inversiones mayoritarias en empresas
con capital social superiorr a 25 millones de pesetas
y realizadas con aportación dineraria, asi como las
participaciones en ampliaciones de capital con cargo a
reservas siempre que no aumente la participación de
capital extranjero.
. ta constitución de empresas destinadas a la
fabricación de bienes incluidos en la l i s t a apéndice
del Arancel - los que no existe oferta nacional y hay
que impor ta r - , es otro de los supuestos que queda
l ibera l izado.
El c o n t r o l a d m i n i s t r a t i v o sobre e s t a s
operaciones se basan en un sistema de verificación de
su a u t e n t i c i d a d , r e g u l a r i d a d y adecuac ión a l
ordenamiento jurídico vigente.
Durante todos estos años» sigue en vigor la
limitación más importante que pesaba sobre las empresas
participadas por el capital extranjero, es decir, la
3 * E s t a norma s u s t i t u y e a Jos d e c r e t o sl ibe ra l i / aáores 3023/1974 de 31 Jde Octubre y 3099/1976de 26 de Noviembre.
\% ALVAHEZ PASTOR» Q. y SEGUIDA?!! PALACIOS, F>
í 1 9 8 1 ) i C o n t r o l de cambios , Eú Rev i s t a 3e Derecho
Privado, HMUíl). ~~
r#stricci5n del acceso al crédito interior
Restricción que trata de suavizarse con la
Ministrial de 14 de Abril de I98Í34*
La progresiva 1 ibera 1 izacian asi sistema
financiero y la necesaria adaptaci&n de nuesta economía
a la de los países de la Comunidad Económica Europea,
han obligado a revisar las limitaciones de acceso al
crédito interior que pesaban sofera las sociedades
participadas por extranjeros. £1 resultado fue la
publicación el 29 de Febrero de 19S4 de una nueva Orden
Ministerial que equipara en esta materia a todas las
sociedades españolas sea cual sea la participación
extranjera en SÜ capi tal 35, $ 0 obstante* para evitar
que con el aval de la matriz extranjera y el acceso
ilimitado al crédito interior se constituyan libremente
filiales- en españa de empresas extranjeras, con capital
inferior a 25 millones de pesetas y recursos sin Hnite.
se mantienen las restricciones de la normativa anterior
«. , 33 OffcTXZ CALZABtLlA, R.$. (1S83): •financiación de
Sociedades con participación ExtrAniera."
 f R.evis.taEspañola ge financiación v Contabí lidad EneroAbr^
veT XFiV nu 4u; ps§ i¿;y
Ley de Inversionea t.Ay Q H J C I B ? «,«? *¿»¡ -* «E*Í ^#»-« muwci •«•
Esta norma sustituye el 5(T por^ctento del c&pitaj fiscal
sor la cifra de cinco veces los recursos, propios comolimite, para si acceso al crédito^ interior, a T A vez
modifica Tos conceptos a computar. En pste .ultimo
aspecto, se decide no .computar comp crédito interior Igs
aeitinados a financiar la fa&n cae ion á$ &?enes de
eouipg o.las exportaciones siempre que el periodo de
amortización supere los 18 meses,
35 véase: APELLA SAHTAHAÍiíA, J-(19 }: "El acceso
ñl crédito interior ..." Op C?t.
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para el otorgamiento de garantías de no residentes
respecto de obligaciones entre residentes^.
En 1985 ye la }uz un nuevo Decreto que
1iberalizaba aun más los supuestos liberalizados de
inversiSn extranjeras en España- Esta decisión se apoya
en dos- hechos concretos^?. El--primero, la constatación
de que durante los arios en que se exigía autorización
para gran parte de los proyectos de inversión, ésta
acababa concediéndose en la casi totalidad de los casos*
El segundo, la conveniencia de eliminar los obstáculos a
la inversión procedente de los países común i t arios
puesta de manifiesto en la negociación de acceso de
España a la Comunidad Económica Europea.
Así, el Real Decreto 1042/1985 de 29 de Mayo
autoriza de forma general las inversidnes extranjeras
de todas clases, aitn<?ue establece una serie de
p r e c i s i o n e s que reducen el alcance de esa
1 i be ral izaeion^S. En síntesis la nueva normativa
dispone que:
. Las inversienes minoritarias sígyen sin necesitar
autorización o verificacfdn.
36
 Se exise autorización previa de, la Dirección
General de Transacciones Exteriores siempre que la
cuantía d e j a obítgaciSn con garantía exterior supere
los 100 millones de pesetas,
37
 REDACCIÓN 0E ICE .(1985): "La ljbfralitaci6n de
las Inversiones Extranjeras en España" Boletín dei . C, £ •. na 1*993, 13 de Junio, pag 2*fll - 2.TTW:
38
 una interesante exposición y
 w-^ J¿-«-«~t.«-«-nir - f«^
esta norma se pueden encontrar .en ; REDACCIO» DE ICE1
»5)í**Bi-aí ífversiones extranjeras ^f||ués delí R n
.042/1985 de 29 de Mayo de liberal izaciáfl ' > Boletín
.C.E.. ns 1*999, 1 de Agosto, pag 2.731 - Z.ITT.
Las inversiones mayoHtarias de cualquier t1pot asi
coma las realizadas en fincas rústicas o en Inmuebles,
quedan sometidas a verifi
. Siguen precisando autorizat-i§n las inversiones que
real icen los gobiernos y entidades de soberanía
extranjera, las que pretendan realizarse por medio
distinto a la aportación dinoraría exterior o de
pesetas interiores, la adquisición de participación en
porcentaje superior al de libre disposición y la
creación de sucursales en sectores con regulación
específica^.
Estas disposiciones, sin embargo, fueron
insuficientes para la adecuación de nuestro marco
jurídico al común i tari o, laguna que cubre el Real
Decreto Legislativo 1265/1986 de 27 de junio, sobre
inversiones extranjeras en España. Este decr&to
sustituye Ley sobre Inversiones Extranjeras en España de
1974, qu& hasta este momento fue el elemento regulador
clave de este tipo de operaciones. Poco después se
publica el Real Decreto 2027/86 de 25 de Septiembre que
contiene el nuevo Reglamento de Inversiones Extranjeras
,
 3 9
 La verificación .consiste en, que ant§s de
realizarse la inversidn debe, obtenerse la .aprobación dela Administración, quien puede denegarla 31 .entiende oue
puejderi producirse consecuencias perjüdiclales. para ios
objetivos económicas nacionales. £] sisteija de
verificación establecido por el Real Decreto 623/1931,limitaba la denegación a aquellos Süotiestos^ en que lainversídn Groyectlda no se ajustara a las condiciones dela liseralizaciOrí.
*® Están enumeradosL,en el anexo de la orden ,úe 19de Junto 2e 1985 y básicamente son Ips siguientes
sectores: Cinematografía, radio difusión, minería,
Sancos, seguros, ^transporte .aéreo, y tnarf timo,
aprovechamiento de sauas publ icas( investigacidn y
explotación de hidroearburos, refino de petróleo y
cas i ti os-
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que desarrolla los principios d« la nueva Ley de
Inversiones.
Las novedades mas relevantes de la nueva
legislación,- son las siguientes!
* agilizar los trámites administrativos en este tipo de
actividades mediante la generalización úel
procedimiento de verificación frente al de
autorización.
. reducir el número de sectores estratégicos que, en lo
sucesivo, quedarán sometidos a la regulación
especifica de la CEE. De esta forma, quedan excluidos
del régimen general sólo ios siguientes sectores:
juego, actividades relacionadas con la defensa
nacional, televisión, radio y transporte aereo.
. redefinir el concepto de inversión directa en función
de la influencia efectiva en el control o gestión de la
sociedad* ^unto a la partícip&cidn en sociedades, se
contempla como modalidad de inversión directa, la
constitución de sucursales o establecimientos
mercantiles y la concesión de prestamos de duración
superior a cinco años, así como la re Inversión de
feeneficios.
. se modifica el concepto de inversión de cartera,
limitándose a las adquisiciones en las que no haya
toma de control efectivo de la sociedad. Se incorpora
a este concepto la adquisición en Bolsa de letras,
pagares y otros efectos de comercios admitidos a
negociación que, con anterioridad, estaban incluidos
en * otras formas de inversión" y, por consiguiente
sujetos a autorización administrativa.
. las inversiones indirectas, es decfrr las llevadas a
cabo por sociedades españolas con nayoria de capital
extranjero, a partir de ahora reciben igual trato que
1as realizadas desde el exterior*
El resultado final, es una normativa adaptada
definitivamente a las exigencias de la CHE en materia de
movimientos de capitales y que» en síntesis» es la
siguiente:
1. Están liberalizadas todas las operaciones
incluidas en las denominadas listas A y B, es
decir, todas aquellas transacciones relacionadas
con la libre circulación de bienes, servicios y
personas*1. Por tanto, entre las operaciones
incluidas se encuentran las inversiones directas,
las inversiones en bienes raices y una gran parte
de las inversiones de cartera,
2, Las operaciones incluidas en las listas C y 0 no
hay obligación de 1íberalizarlas. Estas listas
incluyen las operaciones vinculadlas a créditos no
comerciales, emisiones de títulos de empresas
pubi icas en otro estado miembro asi como las
transferencias de fondos y movimientos de
capitales a corto plaso.
4 1
 Directiva del Consejo 63/21/CEE de 18diciembre de 1962 e$ Ja áue clasifica y agrupa las
transacciones de capital, efe acuerdo con tu naturaleza
en dichas listas.
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£1 proceso que hemos venido analizando ha dotado
a la economía española á& un marco legal frente a la
invarsíSñ extranjera mucho más preciso y, sobre todo,
mucho niás abierto, Al amparo de la progresiva
suavi2ftci6n de las normas, reflejo de la favorable
actitud de los diferentes gobiernos ante esas
operaciones» las inversión extranjeras en España se han
intensificado y han acelerado la integración efectiva
de nuestro país en el entorno económico internacional.
En cualquier caso, la evolución del marco legal
correspondiente a los movimientos de capital y en
concreto a la ínversiSn directa extranjera, ha permitido
que afloren los factores de atracción de ía economía
española para el capital extranjero y que pasamos a
anal izar.
2.3- FACTORES OE ATRACCIOH A LA 1MVERSIOH
EXTRANJERA
En 1 os numerosos trabajos relativos a la
inversión directa en España, suelen señalarse una serié
de factores como impulsores de los crecientes volúmenes
de inversión recibidos por la economía española en los
últimos años. Por lo general, se coincide en la
importancia de la situación econdmicü general sobre
estas operaciones y en la existencia de una serie de
factores específicos de la estructura productiva de
nuestro país que han sido muy importantes a la hora de
favorecer las entrada de capital extranjero en las
firmas españolas*
De acuerdo con la difererjciaciSn propuesta por
Dü#HÍW£ y comentada en su momento, respecto de los
factores que determinan la internacionalización de una
empresa, vamos a distinguir snlrs aquellos que mejoran
la posición competitiva de las firmas al hacerlo su
ventaja especifica que se establecen en otro mercado y
los vinculados directamenté con las ventajas
locactonales gue ofrece nuestro pafs al inversor
extranjero.
2.3.1. Las ventajas de localizaciSn de la
economía española,
En la actualidad, la economía española ofrece al
capital extranjero ventajas de localización propias de
un país industrializado; ventajas como las de tener una
infraestructura adecuada, tener un mercado con alta
capacidad de absorción, cierta estabilidad en términos
de precios y tipos de cambio, un marco legal favorable,
En el caso de la economía española, se han
detectado una serie de factores específicos que durante
las ultimas décadas la han dotado de gran atractivo para
el capital extranjero y, en particular, para la
inversión directa. Entre ellos, son de especial
relevancia los siguientes:
£•- Urt mercado protegido v en expansión*.
El mercado español se ha caracterizado
tradicíoñalmente por el alto grado de protección con que
se defendía de la competencia extranjera. En un priiaer
momento$ las condiciones impuestas por un sistema
económico autárquico, justifico la adopción de un alto
grado de protección i soso. En los §1 timos aHos, las
barreras comerciales se fian justificado, como en tantos
países industrializados, atendiendo a U situación de
crisis por la que pasaban algunos sectores productivos,
el fuerte desequilibrio exterior y ]& creciente
competencia de «na serie de países que irrumpen con
f u e r z a en los mercados de los países más
industrializados.
Las características del proteccionismo de los
últimos años, hace difícil conocer el alcance de las
medidas impuestas a nivel mundial. £n prim&r lagar,
porgue los aranceles caisbian con frecuencia, tanto en
cuanto a derechos aplicables como a productos
afectados*^* En stgundo lugar, porque al efecto del
aumento de las barreras no arancelarias -acuerdos de
autol imitación de exportaciones» noratas de cal i dad»
etc.- sobre l as impor t ac loes son d i f í c i l e s de
cuant í f icar .
CO-SÍO r e c i e n t e s e s t u d i o s han p u e s t o de
mani f i e s to , hasta la in tegrac idn en la Comunidad
Europea, el mercado español ha resultado ser uno de los
más protegido entre los países indus t r i a l i zados 4 3 . En
efecto, de las veintiuna secciones de que consta el
arancel , las d iec i s ie te que corresponden a los productor
indust r ia les tienen en España derechos arancelarlos mis
e levados que en la CEE, alcanzando un grado de
proteccidn qye prácticamente duplica )& media de los
países comuni tar ios^ ,
SegSn es t imaciones i n t e rnac iona l e s qu® el
comercio sometido a restr icciones por parte española
alcanzaba a f inales de los setenta el 50 por ciento de
las importaciones totales» Porcentaje solo superado p&r
J&pdn, &ntre las países i ndus t r i a l i z ados^ . Y no se
trataba solamente de una actitud defensiva de nuestros
4 2
 Entre 1960 y 19BB.tse ha publicado en España
más de 1000 .decretos raocnficanelo e í Arancel. Véase;REQUEUO. J . (19851: Introducción a la Balanza , •,* QpCif.
4 3
 PA6£ ( S.A. {1981} s "The r e v i v a ] ofproteccfonisiB and i t s consequences for Europe", Journal
of Coamon Market Stuqi.es, Se^t ietóre.
^^ Sobre la co»paracídn en t r e la protección
española v comunitaria e>de jn teré? el trabajo^de:MORES. MJu y MELÓ, f- (1982): La integración de_Espana
en el Mercado Común, On esrudio ^de , la. proteccióné f ' é ' f t i i t t oe ts tu oí os tconomicos;s r o prot ciranc  'arié' ...e. ec iyj., ns t i tu to Madrid. '
4
^ veasé : PASE, A.A.. Í 198 I ) : "The Revival of
Proteccionisiu and its**.Op Cit,
productos agrícolas y materias primas ya que el grado de
protección respecto a los productos manufacturados
alcanzaba el 37 por ciento.
Esta situación sa convirtió en un incentivo
para la instalación de empresas extranjeras en España,
en la medida que la inversión directas permitía evitar
las barreras comerciales y acceder con fací 1idad a un
mercado que, además, ofrecía grandes posioilidades de
En este sentido, hay qtie- recordar que a
principio de los sesenta, la economía española
presentaba un mercado mal abastecido y una estructura
productiva qu& había que modernizar. A la política
desarrollista se sumaron ios efectos de la progresiva
integración de nuestro pafs en el ámbito internacional,
que se manifestaron en la consolidación de fuentes de
ingresos procedentes del exterior, en particular las
remesas de emigrantes y el turi
esta f orina, el mercado español se acaba
convirtierído en un siercado de grandes posibilidades,
capaz de absorber tos excedentes económicos y
tecnológicos de los países más avanzados gracias a su
su creciente poder adquisitivo y la necesidad de bienes
y servicios no siempre ofrecidos por el productor
nacional^7.
4g
 Entre 1959 v 1963, el pIB creció, en, términos
reales a un ritmo dej 10 por ciento anual.El consumo
privado en un S por ciento anual y la formaciSn bruta de
capital fijo a un 23 por ciento.
47 pRoz J. .gOLDJUh S % X SORAHO A. {1978}
mternacionalizaci6Fi del «». Pp Cit, pag 33.
La importancia que han tenido Ta protección y
expansión del mercado español como factor de atracción
del capital extranjero ha sido puesta de manifiesto en
multitud de análisis realizados durante la década de los
setenta45» E-n la actualidad es de esperar que este
factor sea menos relevante que en años anteriores para
atraer capital extranjero puesto que la tncorporacidn de
España a la Comunidad Económica Europea obliga a
suavizar las condiciones de entrada de ciertos
productos, en particular» los de carácter industrial.
B.- Tratamiento fiscal favorable
Aunque en ningún momento la Administración
española ha establecido estímulos o incentivos directos
de caricter general a la ínversión extranjera, desde
hace casi tres décadas el tratamiento recibido por el
inversor exterior ha sido cada vez más favorable.
Como vimos anterior fuente, las normas sobre
participación extranjera en la empresas españolas, se
han flexibilizando a lo Jarga del tiempo a la vez que
las restricciones con re1aci5rr a la transferencia de
beneficios y del producto de desinversiones o la propia
transmisión de la inversión y las relativas al acceso
^t-^^.l? Vea%li,-,J*Qr, ejemplo: .MÜH0Í J* ROLOAN, S.SERRAHO A. (l§7tf): La internacionalización geT . ^ 1 0
11, DOUGES, J.8. CíWJkki: xaiinilustrjarrzacion e;fc _
p Cit. SfVBSERj €* Ti9S415,fllTÍ~' „capital ^TffUfJTfó"
IñvVrs iones * norteamer icagas en. £.3paría , Cámara ~1fF
üoáé^ c'i'o" AHérfüana eni tspana
 t «aWTa.
al crédito interior se han ido eliminando
progresivamente4^»
EÍ? el terreno de la fiscal i dad, nunca se
di ser finí natío ni a favor ni en contra de las empresas
participadas por t-ttulares extranjeros. La baja presión
fiscal y la propia legislación en materia de ir?versión
exterior, hizo innecesaria la concesión de este tipo de
estímulos que solo habrían implicado ana merma de los
ingresos tributarios sin influencia sustancial sobre la
entrada de capital^.
A pesar del aumento de presión fiscal en los
ultimo s años, no se han alcanzado los valores que
registran los países europeos y a la vez se han definido
multitud de incentivos fiscales con el ánimo de
estimular la inversión y la creación ele empleo^. Además
en el caso de España hay que tener en cuenta que
d u r a n t e años el sistema impositivo fue lo
suficientemente complejo y falto de instrumentos de
control adecuados COÍBO para convertirle en un sistema
propicio a la evasidn y fraude fiscal.
tos anteriores y otros argumentes sobre la
importancia ÚQ! sistema fiscal soi>re lacapacidad de
atraer capital del exterior, ha sido puesta de
Sobre este tema puedg consultarse: JOB9Ü
ARCIA, U (19811: "La transanstéfl de la inversión
p cit.
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 Véase; DOHSES. J.Bt Ü§76)= La industrialización0p Cit, psg 106 y siguientes.
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 Según la ÜCDE entre 19?6rt y 1984 la presiónfiscal en España ha aumentado, casi 9 puntos, pasando del
19,6 por ciento del primero de dichos anos, al 28,4 por
ciento del segundo. Durante el mismo periodo la presión
fiscal en la CEE pasaba del 35,8 por ciento al 41.4 por
ciento.
manifiesto en numerosos trabajos que, basándose en
encuestas a empresas, intentan determinar razones que
impulsan a un inversor a establecerse en un mercado
distinto del ^2
£•" Estabi 1idad política, e.c.q.n6inica.:]..y.. financiera
Con la excepción de los años de la transición
política, la sociedad española ha ofrecido una iisagen al
exterior de estabilidad sacia! y política que ha creado
un clima de confianza para el inversor extranjero. Esta
situación unida al trato favorable concedido por la
Administración española, ha creado un marco propicio a
la inversión exterior.
El modelo politico español hasta 1975» dotado
de instrumentos de control suficientes para asegurar la
permanencia del si stema econdmico y el proceso de
acumulaciSn del capital reforje la vinculación á&)
capital nacional y el capital extranjero^, por una
parte, el capital español se vi6 favorecido por el
impulso conseguido con las nuevas tecnoloffas, formas de
orgsnizacian eropesaria!, etc. aportadas por la inversión
directa extranjera, con las que se consiguieron
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 Auncrue antiauo fuie&s. .consultarle» STApFORD
versiones^^.^^^,.^. .„ .., Op Ci t . Tr.abajos r ea l i zados soore jasf l fdne i Me lian llevado a c.iertqs empresario^ españolas§ i n t# rnac iona l i2a r se también destacan la importancia3e] sTsteisa f i s c a l úeí país r cep to r como uno de .]<?s
elementos aue se t ienen eti cuenta a la hora de dec id i rla > c a l 1 z S c i 6 p . Veasé; ÜtíEMO^ t ; MARTÍNEZ, «. % SAÍíLE,j3>. (19Sllj;Las . inversiones españolas en el ,^Xtranier..o ,
ün ive r s i aaá l'é Navarra,^ H^Mploná, ÜUKAJt HLHk^ki» J . J ySAHCHE2 mHQ2k M > . (1§83): flLa inversión d é l a emgresá
española en el e x t e r i o r " . Papeles de Economía Española,
«
a
 9 pag 2392S&
j.oternac
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 MüROZ J- ROLDAS, 5. ,£ SfRRA«Q A £ (1978). La.
nacfonaTizacTdn del •.... >_. up Cit. pag 45.
importantes mejoras nn la productividad as i como ampliar
las pos ib i l i dades del mercado español .
Por o t r a , aunque la economía española se reservó
p a r a , s i determinadas ac t iv idades ecofí5tsicasf se dieron
los pasos necessar ios para que el empresario europeo y
americano, pudiera penetrar en el mercado español y
a p r o v e c h a r l a s v e n t a j a s eompar-ati v a s . El c a p i t a l
ex t r an j e ro fue siempre bien rec ib ido porque ayudaba a
compensar las debi l idades y las l imi tac iones del cap i t a l
n a c i o n a l y úel p roceso de i n d u s t r i a l íz&ci&n* A la
es. tabil i dad p o l í t i c a y al favorable t r a t o rec ib ido por
la invers ión ex t r an je ra , se urtíi la estabi11dad de los
poderes económicos y f inanc ie ros .
Una s i t u a c i ó n como la comentada reduce al
mínimo el r i e s g o - p a í s , va r iab le clave a la ñora de
determinar el dest ino de una inversión*^. £n concreto ,
de los t r e s segmentos en que puede d i y i d i r s e el r iesgo
p a í s - p o l í t i c o , a d m i n i s t r a t i v o y s o b e r a n o - , e ran
mínimos al menos los dos primeros. Es dec i r , el r iesgo
de expropiación o nacionalización del sec tor privado,
as i como si r i e sgo de que la accidn del gobierno y los
cambios en la p o l í t i c a econtaica redujeran la l i be r t ad
económica áel s e c t o r p r ivado en peñera 1 y cíe las
f i l i a l e s de e m p r e s a s e x t r a n j e r a s en p a r t i c u l a r .
Encuestas rea l izadas entre las f i l í a l e s españolas de
empresas e x t r a n j e r a s , aparece la e s t a b i l i d a d económica y
5* Sobre la medición del r i e s g o pafs
 f , j iuede
c o n s u l t a r s e : OÜRAM HERRERA, J . J . y, LAHOTHE; K f (1*987):l í la e v a l u a c i ó n del r iesgo - s a i s . por. Tos mercadosf i n a n c i e r o s i n t e r n a c i o n a l e s : i m p l i c a c i o n e s , para . la
o e s t i d n i n t e r n a c i o n a l de empresas 1 ' Inf ormacvSnC i l E ñ l « 643 a 3 1 3 8 L A t o i f i t P T omercial spañola, n  , , p o -38. t i f i t ,li^hb}: UK1' fi'é'stft p o l í t i c o : concepto v Biodelos de
evaluac ión" . Alta Dirección, Aí>riT3 n | 12QTt Paa. 77-58,.
Analysis for Investment Oecisions", A. I .B. Londres.
política de nuestro pafs como uno de los motivos
impulso principal para establecerse en ^
La situación cambia en 1975 y <íe 1 índice de
riesgo político elabora-do para el periodo posterior por
los expertos de todo el mundo se desprende que el
correspondiente a la inversión en España es elevado56.
La escasa maúurez del sistama deífiocrEtico pudo haber
generado ciertas dosis de incertidumbre sobre las
posibil idades de que esta nu&v& situación política se
consolidara.
Los cálculos más recientes áel riesgo país que
se soporta en España, apuntan una mejora considerable y
una aproximación a los valores registrados por paises
como Canadá, Noruega u Holanda5^. En este mismo sentido,
se manifiesta también la Administración española que
entiende que, a la. altura de 1987, una de las tres
55
las 1
española, E.A.É. Barcelona.
^ La escala sue se emplea es la siguientes
;ntre 86 y IÓ0 : clima ogtiiiiü para la inversión, , „
mtre 71 y §5: clima típico de un país en desarrollo,
•ntre §5 y 70: riesgo no elevado*
:ntre 41 v 55: riesgo elev.ado,
 Ln
^enos de %1: condiciones inaceptas Jes para ios
^negocios. . . . <, - - , ,
El valor del índice para^ la .econopia ^ esDaflola eca de53,8. Véase: HAREft/ F,T. (1980): Global ,,Dusines,,sitrateav xor the IÍM. Praeger Puhiisher, »uéva york •
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 Sobre un valor,que pue^e escj lar. entre ,Q vJOOla economía españgía .alcanza el de .87» siendo el induce100 el que refleja la ausencia de riesgo-país,
p R O N G S E Y (1982J: lf The. Euromoney Country* ftisk",
•t.uromonev.v SeptiemBre, pag 71-/4,
razones fundamentales del espectacular aumento de la
•inversiün extranjera es la estabilidad política58,
2.3.2 Factores que «ejoran la posicidn
competitiva de las empresas inversoras
Además de los argumentos comentados en el
epígrafe anterior, se han esgrimido otros para explicar
la intensíficaei6n de la presencia extranjera en nuestro
país. Estos argumentos se refieren a la posibilidad de
mejorar la posieidn en los mercados internacionales de
bienes y servicios mediante ganancias de competitividad
basadas en ventajas de localizacién. Ventajas gue pueden
sintetizarse en las siguientes;
A#" Abundancia de mano de obra barata
El menor coste de la mano de obra española,
frente a la del resto de países Industrializados, es
uno de los argumentos roas se ha utilizados para explicar
la fuerte inversión directa recibidas por la economía
españolad £n la base de asta diferencia de costes
están las características del mercada de trabajo español
y, en particular, el fuerte crecimiento de la oferta de
mano ¿le obra disponible para el sector industrial
 f
resaltado de] aumento de la población española y del
abandono del sector agrícola.
5& Esta opinión se atribuye a un alto cargo del
Ministerio qe Economía y Haeientfa, enrtel JurMcylo A*.GÓMEZ, C. (198/)= "España en venta", El País. 18 de
A la altura de 1970, las diferencias en la
retribución por hora inedia trabajada con respecto, a J ade los europfios era» a la altura de i9?0fe ¡s siguiente:gara un índice 100 en España, en Francia era 260, en
Bélgica 323, en Alegama ,1402, en Italia de 243 y en
Hollnda de 321. J U C * » ^ , J W 3 ) : Informe sobré U
economía española 1973., »***"*
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El crecimiento de la demanda de mano de obra ni
siquiera en los años cíe mayor dinamismo, fue suficiente
para absorber el crecimiento de la oferta 4e trabajo. El
resultado de todo ello fue un elevado volumen de
población disponible para trabajar en condiciones de
bajo nivel salarial.
Los bajos costes del mercado de trabajo español,
se vieron favorecidas por el marco institucional en que
se desarrollaron las relaciones laborales, que se
caracterizaron por lo siguiente:
- un sistema de contratación colectiva, con
intervención pública en urden a mantener controlada
la eyoluciSn de los salarios
* Una estructura sindical más controladora que
representativa de la clase trabajadora,
- Ausencia huelga y otros instrumentos de presiSn con
los que defender las revindicaciones laborales6*5*
Sajo este esquema se ponfa a disposición del
empresario, español o extranjero, mano de obra que
además de abundante y barata temía CBrr&úos los cauces
por los que manifestar sus revindicaciones.
El cambio de régimen político abrid nuevas
posibilidades a la clase trabajadora española al
permitirle ejercer derechos tan básicos como el de libre
sindicación o el derecho de huelga. El establecimiento
60
 En este sentido,, no es accesorio señalar oue
hasta los últimos años del r.ésiigen franquista, la huelga
estuvo considerada como delito oe sedición.
de una estructura sindica? t$«e defendiera exclusivamente
los Intereses de los trabajadores y el difícil momento
económico de los años de la crisis di ó lugar a un
proceso de crecimiento de los costes del trafcajo que»
attñ contenido sor la apiicacfdn de fuertes políticas de
contra) de rentas, sistemáticamente acorta diferencias
respecto a otros paUes industrializados.
Y aunque duraitate los últimos años se han
acortado diferencias con respecta a las economías de
nuestro entorno puede decirse que el coste del factor
trabajo ha permitió al inversor extranjero mejorar s«
ventaja comparativa y, en la medida que estos costes
estSn todavía lejos de alcanzar los alcanzar los niveles
correspondientes a los países más avanzados, puede
seguir constituyendo un factor de atracciSn de
inversiones directas. En cualquier caso, el crecimiento
de los costes del trabajo no parece haber afectado ios
intensos flujos de inversión directa en los años más
recientes.
Base fifrrftm a 100
1375 aseo wm
*B** Acceso a.jA$r£%£os .jnerc$úo%_*.
La posibi11 dad da uti11 zar nuestro país como
plataforma desde la que abastecer otros mercados vía
exportaciones, e$. otra.de.las.razones.que se ha
argumentado para explicar la creciente participación
extranjera en el sistema productivo español*
los inversores procedentes de países no
comunitarios, España ofrece desde 1970 el a t ract ivo
a d i c i o n a ] de l acceso p r e f e r e n c i a ! al mercado
comunitaria** *. Con el lo se suavizaron las barreras
comerciales que pesaban sobre los intercambios hispana
comunitarios, y en part icular se redujeron los aranceles
y aumentaron los cupos de importación62*
Aunque el t r a t o recibido por la producción
española en el mercado comunitario no fue tan favorable
como el otorgado para o t ros países mediterráneos,
§} Las relaciones , entre España y la Coaunic.,.
eco0mica Europea estuvieron enmarcadas entre 1970. y
IS|6. por el tkcuerúG Preferenciaí y los Protocolos
adicionales firpaflos cpnt posterioridad., .En 1972 se firma
un Protocolo adicional, felsico a«e aplica Ta, extensióndel Acuerdo Preferencia! a .los nuevos socios de la
Comunidad: Reino unido, Irlanda y Dinamarca.
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 La CEE redujo los derechos .aplicables a las
manufacturas españolas en un 60 por ciento
 #como medi.a y
se otorgó algunas ventajas ayngue de menor importancia ala produce idii agrfcolar española. Quedaron ixc^ptuadosproductos como ios refinaao.s aei petróleo» temops de
alQOddn, etc. Estaría redujo To| derecho? arancelario^ flebuena parte de Tos productos irjaustf liíles^ comunitarios,
entre un 25 y un 60 .por ciento- De las 3fc500.partidas
con que contafia a0fOK.Aadani.en,te el Arancel Español, solo
el 16 por ciento; 5Í3 posiciones, quejaron exceptuadasde estas reducciones. Los productos CECA fueron sin duda
Tos de m¿s imoortancia dehtro de. los exceptuados.. Como
resoyesta a las escasas concesiones^ comunitarias en
materia agrícola, nuestro pats suavizo las condicionesde entrad! solo para algunos .productos,, en particular,
tíiri vadosT líeteos, , Un aMl isi^. detallado deí contenido
y repercusiones del acuerdo Preferencia] de 1970, puede
encontrarle en TAHAHES,,R.ft (I9B2); El mercado Comúnfurope.o... QP cft, capitulo 9.
supuso atractivo Suficiente como para utilizar nuestro
país como plataforma de acceso de empresas <íe terceros
países al mercado comunitario^.
La definitiva Incorporación de España a la
Comunidad Económica Europea ha reforzado el atractivo de
nuestro país para aquellas inversiones que tienen como
objet i yo íñ exportación de bienes y servicios. La
posibilidad de acceder sin restricciones a un mercado
de más de 320 millones de consumidores con una &lta
capacidad adquisitiva y
 t que, además, ha elevado su
protección frente a las producciones competitivas de
terceros países, ha constituido un gran elemento de
atracción de inversión directa extranjera*^.
En definitiva, pusús' afirmase que la inversión
directa en España ha estado motivada por la posibilidad
de acceder a terceros mercados, contando ademls con la
mejora en )ñ ventaja comparativa conseguida entre otras
ratones gacias a la reducción de costes laborales y
f i ^
En genera l los p a i s e s del MASREB y del MACH&REK
t i e n e n f r a n q u i c i a a r a n c e l a r i a -para sus amn.ufacturas, y
I Ü 8 1 J ; La p o l í t i c a ._Med11errá nea de la Común r o a s .
198o) ; p Q Ü t í c a v Economía en l o s . . p a í s e s del MACTEBs
üs relg'ci'ófi'éé" con. España „ en e i ^ N a / c o gela Iií7
,rt«^
 M
^£L«PiB P®T habitante en la CEE, .ascendía^ en1985 a 8*082 % teniendo en cuenta las econqmias Española
y Portuguesa. Sin ellas, el PIB por habitante era de
5
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 La pos ibi1 i dad de encontrar dinero barato, ha
sido señalada por algunos autores* como elementarte
straccAón de inversiones extranjeras. Veasé: HUNDEVL,
R.A- (1962): The asrooiate use of monetarv.. .*Gp c u ,
42.
Los factores de atracción detectados en 1os
trabajos que acabamos lie comentar constituyen una gula
de indudable valor para explicar la inversión extranjera
en España* Ko obstante, debe tenerse en cuenta que se
trata de análisis muy heterogéneos, no siempre
suficientemente cuantifloados y <$&&, en cualquier caso,
no agotan los factores qíie desde &7 punto de vista
teórico pueden explicar la inversión* Además, la
tendencia observada en los ültirnos altos parece apuntar
la existencia de otro tipo de factores que conviene
detectar.
Por esta razón, entendemos necesario abordar mi
análisis global de los factores determinantes de la
inversiün directa extranjera recibida por el sector
aianuf acturero español.
CAPÍTULOS:
ANÁLISIS EMPÍRICO DE LA INVERSIÓN
EXTRANJERA EN ESPAÑA
1.- PLARTEAMIEÜTO DEL TRABAJO
Durante las dos ultimas décadas, la economía
española se ha visto soní©tid4 a un fuerte proceso <ie
ínter nacionalización de su actividad. La cada vez mas
intensa participación de nuestro país en el contexto
mandial se ha manifestado tanto en el ámbito comercial
cosió en el de los movimientos de capital- Entre estos,
la inversión directa procedente del exterior adquiere
especial relevancia no tanto por la aportación de
recursos financieros que generat como por los cambios
Que ba introducido en la estructura productiva
española.
Ho cabe duda de que los flujos de
extranjera han colaborado en los cambios de la
estructura productiva* caracterizados por la
consolidación de las industrias #ms exportables y la
adopción de técnicas mis eficientes en orden a d$f&nder
la competitividad de nuestros productos» Coincidiendo
con esos cambios, se ha podido observar una rápida
elevación de la relación capital/trabajo de nuestra
función de producción. V( en este sentido, nuestro país
nú ha tenido muchas alternativas de elección, porque si
de lo que se trata es de rrrantenerse en la linea de los
países industrializados, hay que contar con ese procesa
de intensificacidn del capital aunque responda a una
scidn de factores distinta a la nuestra.
Por todo ello, el interés de este capitulo
se centra en el análisis de la inversión directa
extranjera a dos niveles. Por un lado, detectar la
naturaleza de esa inversión según su origen y los
factores que en cada caso la determinan. Por otro,
detectar el impacto de esa inversión en el sistema
productivo español yf en particular, sobre el proceso
de asimilación tecnológica y la competitividad de
nuestros productos en el exterior,
Un planteamiento como el expuesto exige
trabajar con un grado de desagregaci5n Suficiente tanto
a nivel sectorial como a nivel de países tí© origen, que
permita diferenciar la naturaleza de los flujos de
inversión objeto de estadio.
Veamos algunos las fuentes de información
disponibles para este tipo de estudio así como los
aspectos metodológicos bajo los que se realiza nuestro
análisis.
1-1. FUEMTES ESTADÍSTICAS
Uno de los principales problemas que
plantea tan análisis como el propuesto radica en el
tratamiento de la inforraaciSn estadística disponible,
ia necesidad úe utilizar distintas fuentes de datos,
presentados con un nivel de desagregación sectorial del
sistema proáuctivo que no suele coincidir entre sí ni
con los objetivos propuestos, obliga a una tarea previa
de selección y homogeneizac?&n no exenta ú&
dificultades* En nuestro caso, esa taren exige:
a. Contar con series temporales homogéneas de
inversión extranjera directa en esparta, al máximo
nivel de desagregación posible que, ademas de
permitir el análisis sectorial de la misma, haga
posible la obtención de indicadores de su estructura
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y origen.
En este sentido, las fuentes cíe información
disponibles son las siguientes;
. Banco de España; Registro ele Caja de las
entradas de cíiyisas en concepto de inversión
directa.
» Fondo Monetario ínternacional; Estadísticas de
Balanza de Pagos.
. Ministerio de Economía y Comercio; Expedientes
de Inversiones Extranjeras Autorizados por la
Administración.
Respecto a los datos del Sanco de España la
información disponible permite un análisis temporal de
la inversiones recibidas por la economía española para
una larga serie a años. No obstante, se trata de una
información global y referida al CORjunto de la
economía española, sin precisar el país de origen de la
misma ni recoger acuellas inversiones que no dan lugar
a movimientos de divisas contó as el caso de la
reinversidn de beneficios o la SnversiSn a través de
empresas ya instaladas en nuestro país.
La iííf ormaciSn del F.M.I. tiene las mismas
características que la ofrecida por el Banco de España
aunque, al estar denominada en moneda extranjera como
1& del resto de los paisas miembros, cuenta con la
ventaja de permitir análisis comparativos a nivel
internacional.
ñespecío a los auteri ores, los datos del
Ministerio de Economía y Comercio ofrecen U ventaja de
poder ser tratados con un soporte sectorial desagregado
y, además; tener en cuenta el país de origen de los
f1ujos-.de inversión sectorial. Sin embargo, esta fuente
de ínformacian. no está exenta de limitaciones* En
primer lagar» no se dispone de datos con suficiente
nivel de desagregación hasta. 1985* En segundo lugar, a1
tratarse de expedientes autorizados, los valores
registrados no incluyen la totalidad de los flujos de
inversión recibidos por nuestro país. Por un lado,
porque determinadas inversiones no necesitan pasar por
el trámite cíe su autorización administrativa, por otro,
porque la autorización no siempre implica la
realización de la misma, Y todo ello, sin tener en
cuenta que al no coincidir el mo mentó de la
autorizaciSn con el de la realización, U asignación
anual de los flujos no siempre coincide con la
realidad,
A pesar de las limitaciones comentadas, la
posibilidad de analizar la inversión por países de
origen y sectores de destinos, justifican la elección
de esta ultima fuente de información.
b. Utilizar fuentes estadísticas úe comercio exterior
que recojan con suficiente detalle sectorial la
evolución de nuestro comercio de manufacturas con
distintos grupos de países y áreas económicas*
A este respecto, las alternativas que se nos
ofrecen son:
. OCDE: Statistícs of Foreign Trade
. Dirección General de Aduanas? Estadística?
de Comercio Exterior de España.
En principio, la publicación dé \& QCDE ofrece
ciertas ventajan puesto que presenta series homogéneas
de comercio, debidamente deflactadas y agrupadas por
bloque de paisas, que permiten 1$. comparar idn
internacional inmediata* Esta fuente de información
tiene la ventaja adiciona] de hacer posible esta
comparación de las magnitudes de comercio exterior con
otras variables relativas a nuestro análisis, como son
inversión» produce i6n industrial( etc*
Sin embargo, para el análisis mas detallado de
las relaciones inversión-comercio, hemos recurrido a
la información de la Direcci&n General de Aduanas por
las siguientes razones. En primer lugar, porque U
valoración en delares hubiera exigido su conversión en
pesetas para hacerlos comparables con el resto de las
variables nacionales utilizadas, en segundo lugar,
porque los derechos arancelarlos de nuestro comercio
exterior responde a la clasificaeídit ff0B y, por ultimo,
porque las cifras de comercio por productos por países
y productos de la OC0E dejaron de publicarse en su
presentación habitual a partir de 19BQ, ofreciendo a
cambio un sistema combinado de tablas y sn'crofichas a
un nivel máximo de desagregación de cinco dígitos, con
lo que desaparece la ventaja de disponer de los datos
agregados por bloques económicos*
c. Disponer de series temporales de producción, empleo,
nivel tecnológico, financiaciSn y desias variables
que permitan el análisis estructural detallado de
los distintos sectores industriales.
Respecto a los datos de producción industrial,
por sectores, la información disponible en nuestro país
es escasa, muy heterogénea y con serios desfases
cronológicos en funei&n de la fuente que se útil ice.
una vez eliminada la posibilidad de contar con series
homogéneas y desagregadas a partir de la Contabilidad
Nacional de España, al suprimirse a partir de 1978 las
cifras de PIB a nivel de dos dígitos, las alternativas
se reducen a la Renta Nacional de España del Banco de
Bilbao y las estadísticas oficiales Intiice de
Producción Industrial y Encuesta Industrial elaboradas
por el INE.
En nuestro caso hemos trabajado exclusivamente
con los datos de la Encuesta Industria! que, si bien
tienen el inconveniente de t&coj&r una serie
relativamente corta -1978/85- ofrece ciertas ventajas
respecto a las otras dos fuentes posibles. Por una
parte, un &lto grado de desagre§aci6n «89 sectores
industriales* con la correspondiente equivalencia en
términos de CÜAE que permite ajustar estos sectores a
los de otras fuentes de información disponibles y, por
otra, ofrecer ampl ia -información adicional respecto al
numero de establecimientos, formación bruta de capital,
excedente, etc. que facilitan la elaboración de
indicadores homogéneos para las actividades
consideradas en este trabajo.
Para el resto de las variables, hemos
utilizado la exhaustiva información de la Central de
Balances del Banco de España. A pesar úe tratarse de
información de una muestra de empresas, relativamente
pequeña, y muy limitada en cuanto el numero de años de
referencia
 f la posibilidad de utilizar información
directa complementaria de la publicada por el Banco de
España ha supuesta una ventaja importante por poder
ajustaría a los sectores definidos en nuestro análisis.
Hay que hacer constar que una agregación por
países y sectores como la necesaria para este análisis
ha significado trabajar con un& información de base
referí da a mas de 30.000 ítems para los años
considerados. Esta enorme tarea se hubiera facilitado
en caso de disponer de los soportes informáticos en los
que se encuentra recogida toda esta información. Al no
tener acceso a dichos soportes, hubo que abordar el
trabajo de forma manual con el consiguiente coste en
términos de tiempo y eficacia. Con la experiencia
adquirida, abogamos, una vez' Bia$f para que la
instituciones estadísticas de este pais dejen de
considerar como patrimonio privado fuentes de
información absolutamente necesarias para emprender con
rigor trabajos de economía aplicada que contribuyan a
un mejor conocimiento de nuestra realidad económica*.
1,2, METODOLOGÍA
1,2.1* Sectorizacida Utilizada
En principio se ha utilizado, como unidad de
información básica, la Clasificación Nacional de
ntual iz_ar
- « s encontrado $Q$O el apoyo de sus profesionales a
a hora de f^cjl7tarnos el acceso a la extensainforfnacidn solicitada.
A c t i v i d a d e s Económicas (CNAE) a n i v e l de 64
agrupaciones, diseñada por el I n s t i t u t o Nacional de
Es t ad í s t i c a en 1974,
En p r i n c i p i o , e s t a c i a s i f i c a c i ó n
p e r m i t i r u t i l i z a r la agregación tnas conveniente de
acuerdo con los objetivos planteados. Sin embargo, la
fase de agregación sec to r i a l se ha convert ido, en la
p r a c t i c a , en uno de lo s p r i n c i p a l e s problemas
metodológico por las s iguientes razones:
- I n c l u s o a n i v e l o f i c i a l , e s t a d e t a l l a ú a
desagregac ión no es seguida por prácticamente
ninguna publicación e s t a d í s t i c a , ñi el soporte de
)a inf ormación sobre comercio e x t e r i o r , ni la
información recogida en la Encuesta Indus t r i a ] o la
que f a c i l i t a la Central de Balances del Banco de
España se es t ruc tura de acuerdo con la CNAE.
- La sectorizaci&n ofrecida por la CHAE engloba, en
algunos casos, act ividades de comportamiento muy
dispar desde la perspectiva de su capacidad d«
at racc ión de inversiones ex t ran je ras ,
A p a r t i r de e s t a e v i d e n c i a , l a
s e c t o r i zacidr? a u t i l i z a r en e s t e t r a b a j o e s t a
condicionada por el nivel de desagregación y la posible
h o m o g e n e i z a e i e n de l a s p r i n c i p a l e s fuen tes de
informaciCn d isponib les . En nuestro caso:
. Expedien tes de Inve r s iones Extranjeras en
E m p r e s a s E s p a ñ o l a s , S u c u r s a l e s y
Establecimientos Comerciales. DirecciSn General
de Transacciones Exte r io res .
r Estadísticas de Comercio Exterior, Direce i
General de Aduanas.
* E-ncu-est* d-e la- Central de Balances úel Sanco
España*
. Encuesta Industrial. Instituto nacional de
Estadística,
Un primer criterio de agregaciSn posible serta
el que sigue la Bireccidn General á& Transacciones
Exteriores con respecto a las inversiones exteriores.
Sin embargo, el alto nivel de agregaciSn -diez
sectores- con que se ofrecen estos datos los inyalidan
para un -análisis contó el propuesto- Se aftf qu$ haya
sido necesario tomar COÍBO .base el criterio de
agregación con que se presenta el lista do de
inversiones extranjeras en empresas españolas. Este
listado, que no es mas que una relación de los
expedientes que mes a mes autoriza la administración,
permite conocer los sectores de destino de la
inversión» a nivel de divisiones, es decir, a tres
dígitos de CNAE.
Ho obstante, el empleo de la relación de
expedientes de inversión autorizados» si bien soluciona
el problema de la excesiva agregación, ha ocasionado
una serie de dificultades importantes. La primera
haber tenido que trabajar con informacidn directa de
mas de 18.000 empresas, lo que exige un laborioso
tratamiento informático referido a mas de 74,000 datos.
La segunda dificultad hace referencia a los múltiples
errores detectados en los datos oficiales tanto en lo
que respecta a los códigos d$ país de origen como a los
i§os sectoriales. En este senilúo* existen códigos
origen que no corresponden a ningún país e,
igualmente, códigos de sectores inexistentes.
En otras ocasiones, los errores se han
cometido al asignar incorrectamente una empresa a un
determinado sector de actividad. Con la ayuda de otras
fuentes de información, en particular ele la revista
Fomento de la Producción^, ha siete posible corregir
parte de estos errores, sobre todo los cometidos en la
asignación sectorial de las inversiones. Los errores
que no hemos podido corregir, los hemos asignado a
'pais de origen indeterminado1 o 'sector de destino
indeterminado',
En cualquier caso r el problema de
sectortzaci&n no queúa resuelto con el empleo del
listado úe inversiones autorizadas, ya que el nivel de
desagregaciSn resultante es excesivo» Por ello,
consideramos necesario buscar un criterio de agrupación
de las divisiones que destaque los sectores preferidos
por el capital extranjero y sea compatible con las
limitaciones del resto de las fuentes de datos.
Un segundo criterio de sector izatión
aceptable sería el utilizado por la Dirección General
de Aduanas para agrupar los datos de Comercio Exterior.
Estos datos se presentan de acuerdo con la Nomenclatura
Arancelaria de Bruselas -MAB-, nomenclatura que si bien
fomento de la Froduccién pufelica periódicamenteinformaciéñ sobre las mayores empresas^ españolas, tantoindustriales como de servicios. El número de empresasde las gue ofrece información en su última DUD!tcacign,
es de 13000. ta descripción.. se la act.ividad. de las
mismas, , nos ha permitido asignar las inversiones al
sector de destino real.
permite conocer las cifras de cosiere i o con un alto
nivel de desagregación, tanto por productos como por
países, tiene el inconveniente de no adecuarse a los
criterios de la CÍIAE, y por tanto al criterio con quef
en última instancia,- se presentar? lo ciatos cié inversión
extranjera- En efecto, la agrupaci&n por secciones y
capítulos de las Estadísticas de Comercia Exterior, no
esta basada en el grado de elaboración de los
productos, como hace la €8A£» sino en las materias
utilizadas en la fabricación de los mismos. Por las
limitaciones que impone la información sobre.
inversi orees extranjeras, hemos preferido ajustar la
sectori2aci6n más a la CNAE que a la NAB.
Menos problemas han planteado, al menos por
lo que respecta a la homogenei2:aci6n de sectores, la
inforRiaci&n de la Encuesta Industrial y la de la
Central de Balances del Banco de España, Aunque estas
sectorizaciones no se ajustan exactamente a la que
permitirla destacar la capacidad de atracciSn de
inversiones extranjeras, es mas adecuada qu$ las
anteriores pura los objetivos previstos. En unos casos
porque el nivel de desagregación permite la definición
de sectores mas homogéneos» y en otros, porque el
Instituto Nacional de Estadística y la Central de
Balances nos ha facilitado información desagregada para
aquellos seetores que exigían mayor nivel d© detalle.
En consecuenciat ante la conveniencia de
utilizar un criterio de sectorizaciSn que permita
anal izar con detalle el destino de la inversión
extranjera y sus características, hemos procedido a
definir el soporte sectorial de este trabajo de la
forma siguiente:
Se han distribuido las actividades
manufactureras en 41 sectores cuyo contenido y
correspondencia con las fuentes de inf ormac ién
utilizadas -Expedientes Autorizades, Encuesta
industrial( Estadísticas áe Comercio Exterior y datos
de la Centra] de Balances- aparecen en el Anexo ie y 17*
Por las razones expuestas con relación a
los datos de inversiones extranjeras, realizado las
siguientes modificaciones:
- De los sectores incluidos en 'Industrias de
Productos dinerales $Q Metálicos' (Agrupación 24}
hemos obtenido dos sectores , el de 'Vidrio y
Cerairtica1 por un lado y, por otro, el de "Material
de Construcción1 úe comportamiento distinto desde
el punto de vista de la inversión extranjera,
- El sector denominado FConstruccidn de Maquinarla y
Material Electric©1 (Agrupación 34) desaparece GOBIO
tal de nuestra cías iftcacfdn y sus actividades se
distribuyen entre 'Electrodomésticos1, 'Equipos
Eléctricos1 y *0tro Material Eléctrico1. Coa esta
división pretendemos matizar el comportamiento de
actividades bastante dispares TÍO solo desde el
punto de vista de la inversión extranjera sino
también desde el de cosiereio exterior y dotación
tecnológica*
La producción de) sector 'Haterial Electrónico*
(AgrupaciSn 35) se ha repartido entre 'Equipo de
Telecomunicación' por un lado y 'Componentes
Electrónicos1 por otro. Las razones para esta
división son semejantes a las anteriores.
La 'Construcción de Maquinaria y Equipo Mecánico*
(hgrupaciéñ 32) aparece dividida an dos sectores*
Por ufi-a parte 'Maquinarla Agrícola e industrial* yf
por otra, 'Equipos Mecánicos1 cuyo comportaíBiento
en volumen de inversiones parece indicar que es un
sector que incluye nuevas actividades no
contenpladas explícitamente en la CHAE.
Los productos úe la 'Industria del Papel y
Fabricación de Artículos de Papetj Artes SrSficas y
Edición1 (AgrupaciSn 47), dada su diferente
naturaleza los hemos distribuido de acuerdo con dos
nuevos sectores denominados * Papel y C&rt&n* y
'Artes Gráficas y Edieidñ1*
La diversidad de actividades relacionadas con la
'fabricación de Productos Metálicos* {Agrupacian
31) hace conveniente su división en grupos mas
hossogeñéos* En nuestro caso* se ha definido uno
para tos principales 'Productos Metálicos1t otro
para el 'Tratamiento de los Metales' y un tercero
que incluye 'Otros Productos Metálicos1-
Dentro del sector de 'Productos Alimenticios,
Bebidas y Tabaco1 (Agrupación 41 y 42) parecía
conveniente considerar por separado los sectores
propiamente alimenticios de los de bebidas y tabaco
tratando al primer grupo de forma diferenciada para
aislar, en ID posible, los efectos de las medidas
adminstrativas a que esta sujeto el comercio
exterior de alimentos. A su vez, los primeros harí
sido reagrupados, de acyerdo con su capacidad para
atraer inversión extranjera, en 'Dietética y
Preparados1, ^Confitería y Pastelería1( 'Industrias
Lácteas*, 'Industrias Cárnicas1, 'Industrias dé
Aliroentacidn Animal1 y 'Grasas y Aceites1* Entre
los segundos se han distinguido^ por una parte, la
. .'Industria Vinícola1, incluyendo en 'Otra Industria
A*l i mentaría1 el resto de las bebidas» el tabaco y
actividades de difícil clasificación.
- Del sector denominado 'Industria d&) Calz&áo y
Vestido y otras Confecciones Textiles' {Agrupación
45) desglosamos las partidas relativas al 'Calzado*
de las de lConfeccio«'. En este caso, el desglose
responde al interés que tienen estos sectores, por
su importancia relativa en nuestro comercio
exterior*
- Por ultimo, del sector 'Otras Industrias
Manufactureras*, considerado por la CNAE de
carácter residual y, por tatito, muy heterogéneo en
su composición, hemos diferenciado la industria de
1
 Juguetería* del resto de las actividades- De este
modo» quedan 'Otras Industrias Manufactureras1 las
dirigidas a la faí>ricaci6n de artículos de joyería,
instrumentos musicales, etc»
1,2.2. Indicadores económicos
Se ha procedido a realizar tarta agrupación mas
homogénea de los sectores definidos en función de %u
capacidad para atraer inversiones y de acuerdo con el
resultado del análisis de distintas variables
económicas y tecnológicas claves en el comportamiento
de la dinámica inversora- Con ello se pretende obtener
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una idea mas exacta de las causas que determinan
inversión directa extranjera en cada una de las
categorías definidas.
La relación de indicadores utilizada es la
siguiente:
- Indicador del peso relativo y dinámica de la
inversión extranjera en el período 1985-87.
Este indicador se ha construido tomando como
isase la diferencia entre la evolucidn de la inversión
directa recibida por cada ano de los sectores
considerados durante el periodo considerado y la
inversión media anual del conjunto de las industrias
manufactureras y el peso relativo da la inversión
recibida por cada uno de ellos» Este indicador,
elaborado en forma de índice, permite destacar los
sectores industriales preferidos por el capital
extranjero en los últimos años eliminando las fuertes
variaciones interanuales que caracterizan a los datos
de autorizaciones. La fuente de informacidn utí1izaúa
es el Listado de Inversiones Zxtr&njerss Autorizadas en
Empresas Españolas, Establecimientos Comerciales y
Sucursales de la Direcciones general de Transacciones
Exteriores.
- Grado de Penetracidn del Capital Extranjero en 1986*
Esta variable mide la participación relativa
del capital en manos de no residentes en el capital
total de las empresas que integran un sector. Permite
diferenciar el grado de internacional ización de cada
sector hasta el momento, de la dinámica registrada por
la inversión directa extranjera en los últimos años. Se
ha elaborado este indicador a partir de la información
directa de la muestra de empresas encuestadas la por la
Central de Balances ú&l Sanco áa España*
- Participación del Sector Publico en el capital social
en 29S6.
Con este indicador se pretende diferenciar
el comportamiento de los sectores en que la presencia
publica es importante, del resto. Se ha calculado con
los datos proporcionados por la Central de Balances.
- Peso relativo y tasa de variacídn de las
exportaciones durante el período 1975-198?.
Ambos indicadores están medidos en
porcentaje sobre el total de exportaciones, en pesetas
constantes» para los anos indicados. Con ellos se
pretende conocer los sectores más relevantes en cuanto
á participación y dinamismo en el comercio exterior de
España y» en particular el impacto sobre la$ relaciones
comerciales de nuestro país a nivel mundial desde la
integración en la Comunidad Económica Europea. La
fuente de datos empleada se basa en las Estadísticas de
Comercio Exterior elaboradas por la Olreccidn &eft&r&l
de Aduanas.
* Saldo de la B%l&nz& Tecnológica y gastos en
Investigación y Desarrollo en
Con estas dos variables se pretende conocer
la intensidad y el esfuerzo tecnológico de los
sectores definidos diferenciando, además, el origen de
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la misma- De nuevo, la información muestra! fací litada
por la Central, de Balances es la fuente de datos
utilizada.
- índice- y Variación de la Productividad entr& los
anos 1982 y 19B5.
El índice se ha calculado como el cociente
entre el valor de la producción y el número de
empleados correspondientes a los años de referencia, Se
han elaborado utilizando los datos de la Encuesta
Industrial e información de la base de datos del
Instituto fiacional de Estadística.
- Subvenciones de capital sobre capital social en 1986.
Este indicador refleja la importancia ú^]
apoyo publico a determinados sectores industriales y
Que puede constituir una fuente de atracción de capital
en la medida qu$ financia p&rt$ de las empresas que
reciben inversiones exteriores, ta base de datos ]&
constituye la muestra de empresas encuestadas por i a
Central de Balances.
* índices de Rentabilidad del sector en 1986.
Hemos calculado los índices de rentabilidad
como diferencia entre los beneficios y las perdidas
declarados por las empresas integrantes de cada sector,
asf coiso los beneficios por unidad producida. Se
pretende detectar la posible relación entre el destino
sectorial de la inversión extranjera y la rentabilidad
del mismo- Se han utilizado los datos de la Central de
Balances para elaboras estos indicadores.
- Ratios de Endeudamiento del sector en 1986*
Se ha elaborado el índice de recursos ajertos
-respect-o- a - recursos propios, el de prestamos del
exterior frente los prestamos totales y el de gastos
financieros de los recuros ajenos, para analizar el
grado de dependencia de los distintos sectores de tales
fuentes de financiación asi como el coste que para unos
y otros sectores suponen. La fuente de datos empleada
ha sido la de la Centra] de Balances del Banco de
España.
- Relacidn Capital-Trabajo en 2986*
Este i nd i cado r se ha c o n s t r u i d o como
cociente entre el inraovi1 izado to ta l de] sector y el
número de empleados del mismo durante el año de
referencia . Con el se pretende diferenciar los sectores
de acuerdo con la in tensidad de u t i l i z a c i ó n del
capi tal • Los datos empleados para la elaboración de
este r&tio los ha fac i l i tado la Central de Saiartces,
- Indicador de Costes laborales
Este indicador se ha construido a partir de
los costes laborales del sector y del volumen del
empleo del mismo. Con este ratio se pretende anal izar
los costes laborales qu$ soporta cada, sector con el
objetivo de déte ría inar si la inversidn directa
extranjera se dirige o no a los sectores con costes de
mano de obra más bajos * A 1& vezf permite anal izar
hasta que punto hay diferencias salariales entre
sectores y si son relevantes para el capital
extranjero, los ciatos empleados para la construcción de
este indicador son de nuevo los fací 1 itados por la
Central de Balances del Banco de España.
- ~£1 ana Tisis--de-~}Ú-S indicadores comentados
permite una agrupación úe los 41 sectores definidos
previamente erí los siguientes bloques:
A.- Sector Multinacional izado Exportador»
. Industria del Automóvil
. Química Industrial
. Química de Consumo Final
. Industria Farmacéutica
. Química de Base
. Electrodomésticos
8." Sector Intensivo en Tecnología.
• Equipo de Telecomunicaciones
. Componentes Electrónicos
„ Maquinaria tie Oficina y Ordenadores
. Equipos Eléctricos
• Equipos Mecánicos
€.- Sector Flexible.
. Papel y Cartón
• Artes Gráficas y Edición
. Vidrio y Cerámica
. Material de Construcción
. Productos Metálicos
. Otro Material Eléctrico
. Productos <íe Caucho y Plástico
D,- Sector Publico
. Siderometalurc/ia
* Construcción Naval
. Otro Material úe Transporte
* Química para la Agricultura
. Mecánica de precisión
£*- Sector de Alimentación
cü, Preparados y Otros
. Confitería y Pastelería
. Industria Vinícola
, Industrias Lácteas
. Industrias Cárnicas
. Alimentación Animal
. Grasas y Aceites
. Otra Industria alimentaria
F.- Sector cíe Econoafa Sumergida
• * Industria Textil
. Calcado
, Curtidos y Artículos ú& Piel
, Confección
. Juguetería
S.- Sector Mo Competitivo
Maquinaria Agrícola e Industrial
Tratamiento de Metales
Otros Productos Metálicos
Madera, Corcho y Muebles
376
, Otras Manufacturas
1.2.3. Ámbito de Estadio
El análisis de la inversión directa extranjera
en España* se lleva a cabo desde una doble perspectiva;
. A nivel sectorial, referida a los flujos de
inversión recibidos en su totalidad- Con ello se
detectan las características y el p&p&l de la inversión
en cada uno de los sectores definidos.
. A nivel tíe áreas geográficas de origen,
donde se matizan las conclusiones oisterndas en el nivel
anterior, en función de los Intercambios comerciales y
de capital establecidos con países de distinto nivel de
desarrollo.
En este sentido, el marco de referencia
responde a la siguiente distribución geográfica;
A.- Países Industrializados.
1» Estados Unidos
2. Japón
3. Comunidad Economfea Europea. Se han
incluido los países miembros de pleno derecho antes de
la ultima ampliación, sin tener en cuenta la fecíia de
su incorporación. De esa forma queda constituida por R*
F. Alemana, Bélgica, Dinamarca, Francia, Srecia,
Irlanda, Italia, tuxemburgo» Países Bajos y Reino
Unido,
¡77
4. Otros Países Industrializados. Bajo este
epígrafe hemos incluido Australia, Austria, Cañadi,
Uaruega, Portugal, y Suecia,
B-- Paraísos Fiscales,
Se trata de un conjunto de países de distinta
ubicación geográfica cuya característica comün son las
ventajas fiscales que ofrece a los movimientos
internacionales de capital, razón por la cual se
utilizan como plataformas de inversien hacía terceros
países- Se incluyen Suiza» liechtcfiensteín, Panamá,
Islas §r&n Cayman, Ba fiamas, Anti1 las Holandesas y
Bermutías.
C* Latinoamérica,
Integran este trea Argentina, Brasil, Méjico y
Venezuela, es decir, los países latinoamericanos de
mayor peso económico en el contexto mundial.
D*- Resto del Hundo,
Recoge los países del mundo no incluido en los
grupos anteriores. Se trata, por tanto, de un grupo
bastante heterogéneo donde se encuentran países de muy
distinto nivel de desarro 1 lo económico con predominio
de los de menor nivel de renta.
E3TÍUICTÜ8A V DINABICA DE LA
EXTRANJERA EH LOS FSIMCIPALES SECTORES
INDUSTRIALES
2.2. ANÁLISIS SECTORIAL
Para explicar el comportamiento global de los
sectores definidos y su relación con los cambios en la
evolución y estructura <le la inversión extranjera en
España pasamos a describir los rasgos más
característicos de estos grandes sectores.
2.2.1. Sector Multinacional izado Exportador.
En este grupo se sitúa el conjunto de
sectores que concentran la mayor capacidad de atracción
de la inversión* directa extranjera (I0£) y, a SÜ vezf
registran la mayor dinámica exportadora de los ultimes
años. Casi la mitad del volfimen de ID£ recibida por la
industria manufacturera española durante el trienio
1985/87 se canaliza hacia las actividades incluidas en
este sector, precisamente las mismas que alcanzan una
dinámica exportadora próxima al 30 por ciento ana al
durante el periodo 1975/85*
Son las actividades de mayor penetración de
capital extranjero y predominio de empresas
multinacionales o, al menos, vinculadas a un grupo
multinacional. Como media ofrecen un grado de
pe?Tetractdn del capita) extranjero superior al 30 por
ciento frente al 15 por ciento que corresponde &1
conjunto manufacturero español.
Integran este grupa los siguientes su&sectores
básicos;
* Industria del Automóvil
* Química Industrial
* Química de Consumo Final
. Industria Farmacéutica
, Química de 8«se
* Electrodomésticos
A,- ínter na cionaliz a.c ion .de 1 S e c t o_r
La estrategia comercial que determina su
dinamismo exportador descansa en el control del capital
quQ ejercen las empresas multinacionales del sector y
el grado de desarrollo tecnológico que les permite la
innovación continuada 4e sus productos. Y si bien es
cierto que muchos de los bienes producidos en este
sector pueden ser considerados siadyros desde el punto
de vista úel ciclo de vida del producto» la
utilización de redes comerciales y estrategias de
marketing a nivel internacional diseñadas por las
empresas matrices junto con la innovación tecnológica,
han jugado un decisivo papel en la producción y
comercialización en gran escala como elemento de mejora
de la conipetítitfidad en los mercaúos mundiales.
Su buen comportamiento exportador resulta
coherente con &) alto grado de apertura comercial*
medido en términos de participación de las corrientes
comerciales sobre la producción registrado por este
sector en los últimos años. Y si bien es cierto que el
grado de apertura comercial resulta ligeramente
inferior al de las actividades incluidas en el Sector
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Publico, el fuerte crecimiento de las exportaciones
durante los últimos años no solo le ha permitido
superar con diferencia el del resto de las actividades
manufactureras tradicionalments exportadoras sino que
ha hectio posible una ganancia de siete puntos en el
peso relativo de las exportaciones totales,
convirtiendolo en el primer gran sector exportador de
nuestra economia*
Además de sa mayor capacidad exportadora, el
alto grado de internacional iz&ciún alcanzado por las
empresas de este sector, hacen de este grupo el segundo
ÍÍISS penetrado por importaciones después de} Sector
Intensivo en Tecnología. Se trata, en general
 ( efe una
importante corriente de comercio intraindustrial
relacionada con la propia estrategia de las empresas
multinacionales en cuanto al abastecimiento exterior de
inputs quer una vez transformados o incorporados a
otros productos, son posteriormente exportados* Esto
explica que sea el Sector Multinacional izado Exportador
uno de los peor situados en términos de Ventaja
Comparativa Revelada (VC8), al registrar un nivel
negativo de II, 1 consecuencia del relativamente bajo
grado de cobertura comercial respecto al conjunto de
las manufacturas. Sin embargo, gracias al dinamismo
exportador de los últimos años, el sector está
registrando una sensible mejora en su tasa de cobertura
yf en consecuencia, en su nivel de VCR que aumenta once
puntos entre 1975 y IQ8$*
Con todo, no es de prever importantes
reducciones en el grado de dependencia externa dada la
propia naturaleza del sector y, en particular( su alta
capacidad de atracción de capital extranjero que
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refuerza, sistemáticamente, el carácter multinacional
del Ki
En definitiva, la intensificación del proceso
de Internacional1zac-16n del comercio de este sector
confirma la iú&& úe quet &n las actuales condiciones de
competencia internacional, la capacidad de atracción de
inversiones extranjeras suele ir ligada a una mayor
orientación de las actividades hacia la exportacidn y
una mayor presencia en el mercado mundial.
A nivel de subsectores, el que muestra mayor
capacidad de atracción de IDE es, con diferencia, la
Industria del Aatoisovil, precisamente el que muestra la
mayor dinámica exportadora en el perfodo 1975/S5. En el
trienio 1985/85 e$te sector absorbió casi el 40 por
ciento del total del SME y alrededor del i? por ciento
de la IDE total recibida por el sector manufacturero
español, a la vez que sus exportaciones crecían casi un
40 por ciento anual durante el decenio citado. La
estrategia de especial izaeidn por modelos seguida por
las empresas multinacionales y la obligación de cubrir
los cupos de exportación exigidos por la Adfíiinistracidn
son algunos de los factores determinantes de la
favorable evolución de sus exportaciones.
£1 proceso de muí ti nacionalización del sector
comienza a principio de los años setenta cuando» con la
instalación de Ford-España en nuestro país se acepta la
estrategia cíe integración de nuestro sistema productivo
automóvilistico en el contexto mundial. Este proceso se
refuerza a partir de 1979 cuando se procede a una
reordenacién profunda del sector que permite la
instalación de Generáis Notors la posterior absorción
de SEAT por Volkswagen, la liberalización de
importaciones y la libertad ele precio en la industria
del automóvil. Culmina con la integración de España en
la CEE y los correspondientes planes de reducción
arancelaHa para el sector. En la actualidad, casi un
30 por ciento asi capital social del sector está en
manos de empresas extranjeras.
Aunque en los yltimos años se observa un
ligero empeoramiento en la tasa de cobertura comercial
en térmicos de VCR( consecuencia del crecimiento de las
importaciones procedentes de los países comunitarios,
se trata solamente del ajuste coyuntural derivado de la
reduce i6« arancelaria que exige nuestra integración
plena en la CEE. Lo que no significa, en absoluto, que
el sector haya perdido su dinamismo exportador. De
hecho, mientras que en el trienio 1985/87, las
exportaciones ú%) sector crecían poco más del 2 por
ciento anual las exportaciones de automóviles lo hacian
a una tasa próxima al 4,5 por ciento*
La Industria Quimica, que prácticamente
concentra el 10 por ciento de las exportaciones de
manufacturas, constituye, junto con el automóvilf el
grupo más atractivo desde el punto de vista de la IDE#
destacando en este sentido los subsectores de Química
Industrial, de Consumo Finñl y Farmacéutica éondü, el
porcentaje úe capital extranjero llega a alcanzar el 40
por ciento del capital social, Tamin'én, como en el caso
del automovi1, esa capacidad para atraer inversión
extranjera coincide con un elevado grado de apertura
comercial y una dinámica exportadora muy superior a la
media del conjunto de manufacturas. En este sentido
destaca la Industria Farmacéutica con un crecimiento
io anua] de exportaciones superior al 30 por ciento.
La intensa actividad exportadora de las
industrias químicas ha sido posible al disponer de U
tecnología y las materias primas desarrolladas por la
empresa matriz. Sin embargo, la vinculación a grupos
multinacionales, a la vez que h& impulsado y
consolidado la presencia de la qíifmica española en los
mercados mundiales, ha derivado en ana fuerte
dependencia del sector respecto de los inpats
exteriores* Ello se pone de manifiesto tras la
constatación de que los valores Ú&1 índice de VCR estin
muy por debajo de los niveles que registran la mayaría
de los sectores manufactureros. Sin embargo, hay que
tener en cuenta que los valores de las importaciones
con frecuencia estin por encima de lo real dada la
practica de algunas multinacionales de utilizar los
precios de transferencia como mecanismo de evasión
fiscal o, simplemente, de repatriaei6n de beneficios.
Con todo, las pos i h i tidales de estos
Süfosectores de cara al sector exterior parecen
consolidarse con la integración de España en la CEE.
Con Idt única excepción de los productos químicos
industriales, el resto de los indicadores de VCS
mejoran entre 19B5 y 198? gracias al continuo
crecimiento de las exportaciones en un periodo difícil
para el conjunto de las actividades manufacturas.
A diferencia de los anteriores la industria de
Electrodoaesticos ofrece una dinámica exportadora
relativamente contenida en los años de referencia. Sin
embargo, su capacidad de atraeci6n de IDE se ha
mantenido creciente y en la linea de las actividades
incluidas en el sector multinacional Izado. En
consecuencia, la participación del capital extranjero
etí el capital social del sector se aproxima al 30 por
ciento lo que da idea de su alto grado ele
Itinacionalizacion.
En este cuso «o parece ser la dinámica
exportadora el elemento de atracciSrt de IDE.
Probablemente, coaio veremos más adelante, los
incenntivos puklicos establecidos en el marco de los
planes de reconversión del sector en los primeros años
ochenta, hayan constituido uno de los factores básicos
de atracción de capital extranjero.
á pesar áe) alto grado de protección efectiva
del sector, se trata de una actividad con creciente
penetración de importaciones en el mercado nacional, en
particular a partir de nuestra entrada en la CEE
aunque, hasta el momento, la ofrece una tasa de
cobertura, en términos de VCH, positiva*
8.* Oferta v factores de Producción
La producción industrial del sector presenta,
en conjunto, el mayor ritmo de crecituiento del total de
sectores considerados. £1 czrícter exportador de este
sector constituye un elemento clave a la hora de
explicar esa favorable evolución de su oferta
productiva. Su alta capacidad de atracción de IDE
concuerda con la favorable evolución que registra la
Formacidn. Sruta de Capital Fijo -más de un 20 por
ciento anual entre 1982 y 19BS- que solo supera el
Sector Publico y el Sector,Intensivo en Tecnología. La
propia naturaleaa de estos últimos no los hacen
o
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comparables con @1 sector analizado.
Este comportamiento no sorprende si se tiene en
cuenta cjtie, al tratarse cíe actividades orientadas a la
exportación, la favorable evolución del sector exterior
ha permitido compensar el debilitamiento de nuestra
demanda interna como confirma el hecho qu& sea este
sector el que menos ori&nte su producción hacia el
mercado nacional -74 par ciento-.
Al tratarse de productos üiaduros, en términos
del ciclo del producto, la proporción de gastos en
investigación y desarrollo (í+D) en relación con su
volumen de producciñrt no resulta de las más elevadas
entre los sectores considerados. Esa falta de
investigación propia se suple con la adquisici6n de
tecnología procedente del exterior, en particular, de
las propias empresas matrices, lo que no impide que, a
su vez, sea el sector que registre el mayor volumen de
exportaciones de tecnología. Esta aparente
contradicción se explica por la estrategia de
3daptaci6n de tecnologías que posteriormente es
reexportada a países de igual o menor nivel de
desarro lio- E$
 t precisamente, la estrategia de
adquisicidn de tecnología la que ha permitido
crecimientos de la productividad superiores a las ú&1
resto de tos sectores analizados. Con un crecimiento
medio anual próximo al 22 por ciento entns 2982 y 1985,
las actividades á%1 sector se colocan dos puntos por
encima de la productividad media del conjunto de la
industria manufacturera.
La fuerte dinámica manifestada por el Sector
Multinacional izado Exportador en términos de producción
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y mejoras tecnológicas han permitido qu& el fuerte
Incremento de la productividad se haya conseguido sin
grandes costes en términos de paro* 0e hecho, este
sector registra entre I§82 y 1085 la menor tasa de
'destrucción de empleo. Además; el alto nivel de
productividad afianzado le permite mantener el coste
salara? por encima d%1 que corresponde a la mayoría óe
los restantes sectores y ofrecer tina mayor estabilidad
en el empleo de sus trabajadores.
En definitiva, a la vista de lo anterior, se
confirma la existencia de un alto grado de correlación
positiva entre la capacidad de atracción de inversiones
y el buen comportamiento de las principales variables
de la oferta productiva- El carácter muí ti nacional del
sector facilita la adquisición de tecnología. A partir
de ahi, el proceso es coherente: a mas tecnología más
competitividad y mejor comportamiento del comercio
exterior, de la producción y de la foraacidn hrut& de
capital. Ello permite recurrir menos al ajuste de
plantillas» remunerar mejor el factor trabajo y dar más
estabilidad al empleo.
Este comportamiento que, en términos actividad
y factores productivos caracterizan al S.M.E, se
repite, con pocos cambios, en cada una de las
actividades que lo integran.
La Industria del Automóvil, responsable de casi
la mitad de la produccidn y de la formación bruta de
capital fijo del sector multinacional izado, es, con
bastante diferencia, la de mayor dinamismo productivo e
inversor. Con un ritmo de crecimiento medio anual,
entre 1982 y 1085, de la producción y la FBCF del 24 y
35 por ciento, respectivamente, este subsector supera
ampliamente las cifras correspondientes no solo al
conjunto de las actividades manufactureras sino también
a las que con ella integran el Sector
Multinacional izado Exportador.
El crecimiento de la ásmanás &xtern& y la
recuperación en los últimos años de la propia demanda
interna, han marcado ana evolución expansiva del
sector. Aunque se han reducido los volúmenes de
existencias y se ha mejorado el grado de utilización de
la capacidad productiva, tos nuevos proyectos de
inversión han estado en la basa de dicho
comportamiento^. Las mejoras en las cadenas de
producción y montaje asf como el desarrollo de nuevos
modelos de vehículos han sido los destinos
fundamentales de los fuertes gastos en invsrsidn del
sector. Ho obstante, hay que recordar la importancia
que en todo este proceso de expansión Han tenido los
incentivos püblicos^. Los beneficios arancelarios para
los bienes de inversión importados^, las ventajas que
en estos mismos términos supone la integración en la
Comunidad Económica Europea y# sobre todo, la pujante
demanda interna que reci&e el sector, pueden dar
continuiúaú a la dinámica manifestada, hasta 1985,
3
 MIüER I1987): Informe Anual sobre la industria
Española, 19So, Secretaria ¿enera I iécnica, naarVof." pgv
50.
4
 Citroen Hispan la está acogida a, los beneficiosde la I6ra» Areade Galicia*y Generáis Motors a .los dela Zona de Preferente Local izacion Industrial de
Ftguejruelas ^Zaragoza)
 v .P or su. parte, Tajbot, ífasaRanauít, Ford EspaBa y Citroin Híspanla están acooidas
a! Plan de Con,sol i.daci6n Tecnológica e Industriar de!
sector de faericacian
 tde automóviles de turismo. VéaseLey 27/84 de 24 de Julio y Real Decreto 877/85 de 26 de
Junio.
5 véase Real decreta 2588/1985 de 11 de Enero de 19*6-
tanto por lo que respecta a la producción como a la
inversión.
Tras la industria 4e 1 autoroovi1, los
Safeseetores Q« talcos se presentan como las m3s
expansivos desde el punto de vista de la producción,
muy vinculada a la fayorafcle evolución de la demanda
externa. No obstante» la progresiva recuperación de la
demanda interna en los últimos años esta jugando a
favor del mantenimiento de esta situaei
El fuerte impulso de la demanda y la producción
no se h.an traducido, en igual medida, en la actividad
inversora* Los datos de la Encuesta Industrial ponen de
manifiesto la poca vitalidad de la FBCF, entre 1§82 y
1985, en las industrias químicas que, sin excepción,
registran crecimientos anuales por debajo de la media
del conjunto de actividades manufactureras. La
explicación a esta aparente paradoja puede radicar en
el fuerte aumento da la y ti HzaciSn de la capacidad
productiva durante los arlos mencionados que, a la
altara de 1986 se aproxima al 90 por ciento.
Con todo, el panorama inversor de la industria
química parece estar modificándose puesto que los
acuerdos en materia de ahorro energético, las medidas
ant i contaminantes establecidas o los planes cíe
reestructuraciorí interna puestos en marcha dentro del
propio sector! están incrementando considerablemente la
envergadura de los proyectos- de inversión.
El excelente comportamiento de la producci&n no
ha sido ajeno los altos índices de productividad
alcanzado en las actividades químicas. Sin embargo, los
mritmos de crecimiento de esta magnitud no alcanzan, con
la excepcidn de la Química de Consumo Final, &1 nivel
medio del conjunto da actividades consideradas. Esta
situación parece coherente con los bajos niveles de
inversidn á&) sector* su menor renovación tecnológica y
el mantenimiento del empleo. Solo en la Química de
Consumo Final las reducciones de empleo se traducen en
crecimientos sustanciales de la. productiviá&ú*
A diferencia de los anteriores, el stifcsector de
Electrodomésticos tuvo que afrontar las dificultades
económicas de la crisis con menor margen de actuación.
La insuficiencia del mercado interno -con una demanda
casi exclusivamente de reposici5n para mantener la
actividad del sector, los excesos de capacidad
productiva y los elevados costes que imponen la
producci&n en pequeñas tiradas, mermaron úe forma
apr«iable la competitividad d& este subsector licitado
básicamente a abastecer a países en desarrollo y, en
menor medida a la CEE.
La puesta $n marcha, a partir de 1980* de un
plan de reconversión para la linea blanca del sector ha
permitido «na mejora de la productividad en base a la
automatización y robotizaci5n de parte de sus procesos
productivos en base a fuertes crecimientos en los
gastos de formaciSn bruta de capital, los recortes
salariales y una fuerte reduccién de plantillas.
Ni por su coníportamíento exportador ni por la
evolución de la producción, se explica la alta
capacidad de atracci6n de inversión extranjera en este
subsector. La variable clavQ parece estar en los
cuantiosos incentivos públicos £|uef al amparo de los
citados planes de reconversión, se han ofrecido a las
empresas del sector.
~ financiación y
La estructura de las fuentes de financiación
constituyen sin duda un factor explicativo ele la
capacidad de atracción de inversión extranjera del
Sector Mu1ti nacional izado Exportador, Las mayores
posibiHdades de acceso a los ¡aereados internacionales
de capital y, en general, el menor coste de los
recursos financieros que permite la alta capacidad de
gestión de los grupos multinacionales favorecen la
rentabilidad de las inversiones en este sector-
Con la excepción del sector publico» el sector
multinacional recibe el mayor apoyo financiero oficial.
En unos casos dirigidos a fijar en territorio nacional
grandes empresas de indudable valor estratégico para la
economía del pais; buen ejemplo de esta política
constituyen las importantes Subvenciones recibidas por
las empresas del sector autoiñOv.i 1 istico durante los
últimos años. En otros casos, como en la industria de
electrodomésticos y la quimica de base, los apoyos
públicos se Qncu&éran dentro de los planes de
reestructuración a los que se han sometido algunas
empresas ú$1 sector.
Este apoyo publico, unido al mayor recurso al
crédito externo que realiza el Sector del Automóvil
resulta consecuente con los menores gastos financieros
que soporta este sector y, naturalmente, con su alta
capacidad de atracción de capital extranjero. Por el
contrario, el difícil acceso de las empresas del
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sub sector de Electrodomésticos a los p res tassos del
exterior elevan considerablemente los costes
financieros y los situar en desventaja con respecto a
los demás subsectores del grupo.
No siempre la obtención de beneficios en un
sector es condicidn indispensable para el acceso al
Híismo de la inversión extranjera. Contó en otras tantas
actividades, el sector del automóvil constituye un
ejemplo de la capacidad de atracción que puede tener
una empresa con perdidas si .estas son de amartizáfeles
desde el punto de vista fiscal y subsanadles con una
mejor gestión empresarial.
2.2,2. Sector Intensivo $n Tecnolog
Es el segundo grupo en importancia en cuanto a
capacidad de atracción de IDE y uno de los más
dinámicos en cuanto a exportaciones, excluyendo al
Sector de Alimentación. La estrategia cosiereis] que
determina ese dinamismo exportador descansa en e1
control que ejercen sobre la tecnología que les permite
la ínnovacidrt continuada de sus productos. Se cual
fuere el indicador utilizado, se pone de manifiesto una
perfecta correspondencia entre intensidad tecnológica,
medida en términos de gastos en I+0t y una dinámica
exportadora de] orden del 21 por ciento anual»
sensiblemente superior al 17 por ciento que corresponde
al conjunto de actividades manufactureras de nuestro
país.
Esa estrategia inversora basada en la
innovacidn tecnológica no solo permite el acceso a los
mercados exteriores sino qu% permite una estrategia de
abastecimiento del mercado interno- Se trata con ello
de zéel&nt&rse al cúntrol de la dicho mercado tanto
para defenderse de la competencia externa como del
posible desarrollo de la industria local.
Está integrado este sector, por los siguientes
subsectores básicos;
, Equipos de Telecomunicación
, Componentes Electrónicos
, Maquinas de Oficina y Ordenadores
, Equipos Eléctricos
* Equipos Mecánicos
A.- Internacionalizacidn del Sector
Las actividades incluidas en este sector
resultan espec iaimníe atractiyas para el inversor
estranjero puesto que úur^ntB el trienio 1982-ES
recibieron casi 63,000 millones de pesetas en concepto
de IBE autor-izada* Ello concuerda con las altas tasas
de participación del capital extranjero en el capital
social -un 24 por ciento como mdi& del sector- que le
coloca en el segunda en importancia después del
Hultinacíonalizado Exportador.
El Sector Intensivo en Tecnología ($•!-!)
concentra, junto con el Multinaciorializado Exportador,
la mayor tasa de crecimiento de las exportaciones
durante el periodo considerado, a excepci&n del Sector
de Alimentación. No obstante, este dinamismo exportador
no se corresponde con altos grados de covertura
comercial, en términos de VC&* De hecho, por su propia
naturaleza* es el sector manufacturero más penetrado
por importaciones de todos los analizados. Una parte
importante de los fnputs de estas industrias, para los
cuales no existe oferta nacionalf son necesariamente
suministrados por el exterior de modo que, los
crecimientos de la producciñn y las exportaciones se
corresponden con fuertes incrementos de las
importaciones en el mismo sector. Se trata
 f en
d e f i n i t i v a , de i m p o r t a c i o n e s de carácter
intraindustrial difícilmente sustituidles por inputs
nacionales.
Se trata, en suma, de importaciones de alto
contenido tecnológico, que las empresas participadas
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por el capital extranjero adquieren de sus propias
empresas matrices y que constituyen la variable clave
de su dinamismo exportador.
Todo ello explica que, aun representando una
proporción pequeña dentro del conjunto de las
exportaciones españolas, el grado de ñpQrturz comercial
supere el de otros sectores con mayor tradici5ñ en los
mercados internacionales. Se tr&ta, por tanto, de una
apertura comercial por el lado de las importaciones.
á medio plazo no hay razones para esperar una
reduce i6n del grado de dependencia comercial de este
sector. La entrada de España en la CHE, si bien
facilita el acceso de este tipo de productos al mercado
comunitario( favorece, igualmente* la penetración en el
nacional de producciones del exterior. De hecho, tras
la entrada en el Mercado Comün las exportaciones se han
reducido casi un 6 por ciento anual, a la vez que las
importaciones han mantenido su ritmo de crecimiento en
términos reales.
En definitiva, la capacidad de atracción de
capital extranjero que presenta el Sector Intensivo en
Tecnología está vinculado además de a las posibilidades
exportadoras, costo en el caso del S.M.E* anal izado
afiteriorníente, a la estrategia de control de las nuevas
tecnologías. Esto es, precisamente, el elemento
diferenciador entre ambos sectores.
El subsector más relevante por su atracci6n de
IDE es, entre 1982 y 1085, el de Equipos Eléctricos
puesto que absorbe casi la tercera parte del valor de
los proyectos de inversión autorizados para el conjunto
002
del sector. £$ a la vez esta actividad la $u&, a la
altura de 1986, registraba en el capital social de sus
empresas la mayor participación de inversores
extranjeros, próxima al 40 por ciento*
Siguen en importancia respecto a la capacidad
de atracción de IDE las empresas vinculadas al sector
electrónico, ea particular las de 1os su&sectores de
Equipo de Telecomunicación y Componentes Electrónicos*
Ambas concentran más de 27,000 millones de pesetas de
inversión directa autorizada, en el trienio 1985*1987,
El comportamiento de estos dos subsectores en
las corrientes comerciales es bastante similar y
refleja el reciente desarrollo de estas actividades en
nuestro pats* Su alto grado de internacionalizacion* el
fuerte crecimiento de la demanda interna de este tipo
do productos y la insuficiencia de la oferta nacional
para abastecerla, hacen de estos subsectores los más
penetrados por importaciones. La importancia de las
i aportación es i rrtra industria les se refleja en los
valores que adquiere el índice de VCR que alzanza en el
stibsector de Equipos de Telefconrnnicacién -57 puntos y
en el de Componentes Electrónicos -77 puntos, los más
negativos del Sector Intensivo en Tecnología.
Con todo, la dinámica exportadora de estos
subsectores, en particular éel de Componentes
Electrónicos, esta mejorando la participación relativa
de estos productos en el conjunto de la exportación
manufacturera española, £1 estímulo recibido en el
atareo de los acuerdos de exportación establecidos por
las empresas participadas por la CTHE fue sin duda un
elemento clave en esa evolución.
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La fabricación de Maquinas de Oficina y
Ordenadores es la segunda en importancia respecto a la
penetración del capital extranjero. £1 grado de
participación en el capital social alcanza el 25 por
ciento a la altura de 1986. Ello no resulta incoherente
con un índice de capacidad de atraecidn de IDE
negativo. En real Idad es un sector atraeti yo para el
capital extranjero y la aparente contradicción se
explica por el reducido peso relativo de este
subsector dentro del grupo úe actividades que integran
en Sector Intensivo en Tecnología»
El comportamiento de la Industria de Maquinaria
de Oficina y Ordenadores en los flujos comerciales es
semejante al del resto de actividades de mayor
contenido tecnológico. Esto es, un alto volumen de
importaciones intra industriales y, por tanto* un
elevado valor de VCft de signo negativo. No obstante, la
fuerte expansión de sus exportaciones durante el
decenio Í975-85, mejoran considerablemente índice entre
el principio y final de dicho periodo. -
£1 subsector de Equipos Mecánicos recibe, entre
I9S5 y 2987, IDE por valor superior a 9.000 millones de
pesetas, cifra que ayuda a consolidar la penetración
del capital extranjero en este suksector, próxima, en
IQ8S, al 20 por ciento.
De todos los subsectores integrantes de) Setor
Intensivo en Tecnología» el de Equipos Mecánicos es el
de menor grado de apertura y, simultáneamente, el de
mayor indica de VCR. Ello parece indicar una menor
dependencia respecto de las importaciones que en el
resto d® las &ctiviú&áe$ del sector, Sin a)c&nz3i¡r los
ritmos de crecimientos de las exportaciones de algunas
industrias electrónicas, las ventas de equipos
mecánicos consiguen mantener su participación en las
exportaciones totales incluso tras la entrada en la CEE
y la ligera reducción de las mismas hasta
B.~ Oferta y Factores de
A nivel global, la dinámica de la producción
industrial <ie este Sector resulta inferior al- del
conjunto del S.M.E. Se trata d&1 resultado medio de
comportamientos nmy dispares a nivel de sufesectores que
puede parecer incoherente con el comportamiento de las
exportaciones- Este es el caso del sub sector de
Componentes Electrónicos, cuya dinámica exportadora va
muy por delante del crecimiento de la producción; pero
debe tenerse en cuenta que buena parte 4B las
exportaciones la constituyen productos previamente
importados o simplemente ensamblados cosió parte <fe la
estrategia de comercializacién de las empresas
multinacionales del sector.
Por el contrario, el auge úe] Sector de
Maquinas de Oficina y Ordenadores, se refleja tanto en
su dinámica exportadora cosió en el ritmo de crecimiento
de la producción, En ambos casos, se alcanzan tasas de
crecimiento superiores al 70 por ciento anual*
La (Sisma heterogeneidad se refleja en las
cifras de evoluciün de la Formación Bruta de Capital.
La elevada tasa de crecimiento de la FBCF registrada en
el subsector de Equipos de Telecomunicacién -más del 80
ciento como media anual entre 1932 y 1985- no se
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corresponde con una cifra ds crecimiento de la
producción que apenas supera el 8 por ciento en el
snsm© periodo. Los planes de renovación de la Compañía
Telefónica Nacional de España y los estímulos públicos
recibidos ai amparo del Plan ElectrSnico e Informático
Nacional explican el desequilibrio entre FBCF y niveles
de producción-
Respecto a los ÍBíCtorQS de producción, es la
tecnología la clave úe\ Sector, Los bienes ofrecidos
por este sector se encuentran en las primeras etapas
del ciclo de vida del producto y necesitan fuertes
dotaciones para las tareas de investigación y
desarrollo, De ahí que el volumen de gastos en 1*0,
medido con relación a la producción, alcance en este
sector casi cuatro veces los valores correspondientes
al conjunto de la industria manufacturera española.
Abundando en este argumento, la importación cíe
tecnología, proporcionada en general por las propias
empresas matrices, alcanza en este sector valores muy
altos -el saldo de la balanza tecnológica registra en
1986 un valor negativo de casi 3.000 millones de
pesetas- si bien, el valor de los gastos en I+D hace
que el grado de dependencia externa deeste sector esté
por debajo de la inedia cíe las industrias del país.
No obstante, sí lííen las tareas de
investigación estSrt muy orientadas al desarrollo y
mejora de los productos o de sus procesos cíe
fabricación, no lo están menos al conocimiento de las
necesidades del siercado que se pretende abastecer. Las
estrategias publicitarias, de marketing y, en general
las estrategias de carácter comerciales, son elementos
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5.
básicos para el desarrollo de estas nuevas Industrias y
un componente Importante de los fastos en I+Ü.
Respecto al factor trabajo, resulta paradójico
la elevada proporción de empleos generados por el
sector más intensivo en tecnología* Huchas de las
empresas qu$ lo integran* dedican particular atención a
la comercialización de sus productos lo que exige
disponer de un importante volunten de mano de obra para
el desempeño de estas funciones. Esta situación explica
la baja productividad que» en términos de produceion
por hombre, registra este sector, y a la vez, la mayor
facilidad para llevar a cabo ajustes de plantillas en
de la coyuntura económica del momento.
Con todo» la redyecidn de plantillas que han
realisado algunas empresas del sector y, sobre todor el
fuerte crecimiento de la inversión &n los ültimos años,
están mejorando la productividad con ritmos de
crecimiento anuales que pasan del 20 por ciento y que
solo superan las actividades integrantes del 5.N.E.
Sirva de ejemplo el suosector de Maquinaria de Oficina
y Ordenadores donde se registran crecimientos de la
productividad superiores al 80 por ciento coherentes
con el ritrao de crecimiento de la produce i Sn y, en
menor medida, con la re<tuccí6n de! empleo*
C-- Financiacron y__. Rentab 11 lijad
El apoyo publico al Sector Intensivo en
Tecnología, intrusientado a través de la concesión de
subvenciones, parece ser otro de los factores
relevantes, como en el caso á&l 5*M,£., respecto a la
CU
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a t r a c c i ó n de i n v e r s i ó n e x t r a n j e r a . Las medidas
e s t a b l e c i d a s en el Plan Electrónico e Informático
Nacional se han di t ímido e s p e c i a l m e n t e a los
s u & s e c t o r e s de Equipos de Teleconun f cac i 6fi y
-Componentes -Electrónicos, donde las subvenciones de
capi ta l aleanzadon en 1986 el 24 y 31 por ciento áe\
capital respectivagente.
El recurso al endeudamiento externo como forma
de f inanciación de la actividad de estos sectores
r e s u l t a c o h e r e n t e con e l e l e v a d o g r a d o de
S i t í l t i nac iona l i zac ión del la mayor pa r t e de 1os
subsectores que lo integran. Este es el caso de la
i n d u s t r i a de Maquinas de Oficina y Ordenadores y
Componentes E l e c t r ó n i c o s , donde los prestamos del
exter ior superan ampliamente la media del conjunto de
manufacturas, con la consiguiente ventaja en términos
de costes financieros- Por el contrar io , la a l te rna t iva
que supone p a r a e] s u b s e c t o r de Equipos de
TeleeomanicaciSfi la aportaciSn de recursos del sector
publ ico y la mayor tendencia a endeudarse en el
mercado f inanc ie ro nacional explican los elevados
costes financieros que soporta.
En cuanto a los indicadores de rentabi l idad,
puede sorprender el hecho de que este sector , en
conjunto, no alcance los niveles de beneficios que
correspondería a uñas industr ias en expansión como las
incluidas en el sector* Es m&s, en términos de perdidas
el S . I J » reg is t ra los valores más elevados después de
Sector Publico. Una ves más, parece constatarse la
existencia en nuestro pafs de un nuevo factor adicional
de atracción de capital extranjero: la existencia tíe
p é r d i d a s f i s c a l m e n t e a m o r t i z a b l e s o de f á c i l
eliminación con una mejor gestión empresarial. El caso
de los Eqtiipos Mecánicos y da Teleeomunicacilm son una
muestra de esta nueva estrategia.
En definitiva, hasta ahora, parece confirmarse
que la capacidad de atracción de capital extranjero en
nuestro país esta vinculada, adeñiSs de a las ventajas
obtenidas en términos de exportaciones» a los
beneficios derivados deí control del mercado interior a
través del dominio del factor tecnológico, la
rentabilidad, al menos a corto plazo, no parece ser un
factor relevante en este tipo de estrategias; es más,
la existencias de perdidas se convierte de hecho en un
claro factor de atracción cuando estas permiten la
adqaisíciSrt de empresas a un menor coste-
3.2.3 Sector Flexible
• -Las actividades que integran el Sector Flexible
ocupan el segundo lugar en cuanto a capacidad de
atracción de ínversidn extranjera- No obstante, el
grado de penetración de capital extranjero está muy
lejos de alcanzar los valores registrados en el S.M.E.
puesto que la proporción de capital social en manos de
no residentes está por debajo ú& las cifras
correspondientes a la media de las manufacturas
españolas. Esta situación pone de manifiesto que el
Sector Flexifcle se está convirtíendo en los ültimos
años en uno de los preferidos por los inversores del
exterior.
En esta ocasión, la capacidad de atracción de
I0E parece estar vinculada factor concreto. Se trata de
un conjunto de factores que han hecho posible que las
industrias de] sector se adapten con cierta
flexibilidad a las nuevas condiciones de producción
impuestas por la reces i6n económica de los últimos
años. EÍI general, el sector está integrado por un
conjunto de industrias con cierta tradición exportadora
que han logrado mantener sus cuotas de mercado gracias
a la diversificacidn de productos y al mantenimiento de
un nivel de competítfvidad aceptable obtenido en base a
una reducción importante de los costes del trabajo y la
simultanea incorporaci5n de nuevas tecnologías de
proceso.
El Sector Flexible lo constituyen las
siguientes actividades industriales;
. Papel y C&rt&ti
- Artes Gráficas y Edición
. Vidrio y Cerámica
* Material de Construcción
* Productos Metálicos
* Otro Materia] Eléctrico
. Productos de Caucho y Plástico
*-- Iflternaciona1izaci6n del Sector.
La mayor proporción de inversión extranjera en
el sector se dirige a aquellas industrias vinculadas al
reciente auge de la construcción en nuestro país yt
sobre todo, a determinados subsectores utilizados por
grupos financieros de carácter internacional como vía
de acceso al mercado español con el fin de aprovechar
los altos rendimientos derivados úel control de la
oferta productiva. En el primer caso se encuentran los
subsectores de Vidrio, Cera»lea y Materiales de
Construcción, a donde se dirigen alrededor del 30 por
ciento de la inversión del sector» £n el segundo,
destaca la industria de Papel y Cartón -donde se
concentran casi la mitad de los proyectos de inversión
autorizados zntre 1985 y 1987- y en menor medida 1^
industria de Productos de Caucho vinculada a la
producción de automóviles.
El comportamiento de las exportaciones ha
colaborado a mantener la actividad de estos sectores.
Aunque se trata de productos 'saduros' la
diversificacidn de mercados en unos casos -en
particular hacia paises productores de petróleo- y el
mantenimiento de la competitividad en los mercados
6.
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5
europeos han posibilitado el mantenimiento ele la
demanda externa^. En este sentido, cabe destacar el
comportamiento de las industrias dedicadas a la
obtención- de materiales de construcción, vidrio y
cerámica, y, en menor medida, la industria papelera?.
El control de los mercados de habla hispana para
nuestros productos de edición e imprenta y la reciente
orientación de nuestra producción hacia el mercado
comunitario, son factores a considerar en el
comportamiento de las exportaciones.
Por todo ello, el Sector Flexible muestra una
elevada capacidad de adaptación a las nuevas
condiciones de comercio internacional, lo que le
permite mantener u rt cierto equilibrio en los
intercambios comerciales. A 11o ha contribuido el alto
grado de protección arancelaria del que han disfrutado
algunas de las actividades que lo integran- V aunque la
incorporací5n de España a 1a CEE esta eliminando ese
tipo de proteeci&flS las industrias de este Sector
siguen manteniendo cierto dinamismo comercial.
S-« Oferta y factores de Producción
£1 Sector Fl exija le* en la actualidad» es el
segundo en importancia en cuando a aportación a la
produceidn industrial, casi un 18 por ciento, y el
primero en cuanto a FormaciSn Bruta de Capital, con más
, ^
 6
 Véase FERRAKG. F. (1981): "£1 Comercio Exteriorde CemntG en Esoana, Informacidn Comercial Española
 t
nfi 572, pag. 15-24, —
* Véase TERAN FERftAKDEZ, «. ,(1980): "A.ljunos
Problemas de, la Industria Española de Fabricación ,de
Pastas, Papel v Cartón", Papeles de .Economía Española,
n$ 5, pag. 207-218. ~* i£ K
8
 líbase MELÓ,, F- Yrt MONfS, H . A _ ( 1 9 8 2 ) : JJL
Iol..e.arac.i.o.n .ge España ,.., Op. Cit. pag. 87 y sig.
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22 por ciento del total. £n cuanto a la dinámica de
lección, destacan la fabricación de Productos cíe
Caticho y Plástico en razdn del íinpulso que recibe del
auge en la fabricación de automóviles en nuestro país
durante los últimos años. Otro tanto puede decirse del
sector de Artes SrSficas y Edición donde la
ampliación del colectivo estudiantil y la demanda
comunitaria de cierto tipo de productos de edicidn de
alta calidad juegan como factores de crecimiento de su
producción.
El buen comportamiento general de la oferta
productiva, se ha correspondido con importantes
crecimientos de la productividad. En este sentido, 1a
incorporación de tecnologías de proceso dirigidas,
fundamentalmente * a sustituir factor trabajo coéo forma
de paliar el impacto de los costes, ha jugado un papel
decisivo. En esta linea» se sitúan buen numero de
empresas que en los últimos años han emprendido
proceso de reastructuraeidn, con apoyo oficial en
algunos casos -COIBO es el caso del vidrio- y de
carácter autónomo en otros -como en el caso de la
industria papelera y de materiales de construcción-.
£1 aumento considerable de la productividad en
los subsectores de Papel y Cart6n y Artes SrSfitas y
Eclici6n no solo se han conseguido mediante la
amortizítcidn de puestos de trabajo sino también con la
introducción úe nuevas técnicas de tratamiento de la
información e impresión por ordenador. Tanto las
empresas de 1& industria periodística como las de
inípresidrí úe revistas, libros» etc. están asimilando
con rapidez este cambio tecnológico.
DE
fXEXIBLB
Subsecta^es
GR&FICñS t EDICIÓN
VIDRIO Y CERKHIC&
3,36
1,08
2,96
4,74
Estructura EraLucióa
3KÍQDÜCIOS EB CftOOK) Y H&HETC0
-3,46
-7 ,41
*J V U,tyJ
-7,81
Estabilidad
en e l
empleo (2)
90,29
93,10
90,26
86,25
92,01
90,27
95,52
Costa
del
at$£Le
2,61
2,72
2,74
2,63
2,28
2,69
2,64
i 3 \ T^üabalo 141
7,74
3,16
5,56
8,72
3,26
2,34
3,52
TOEñL SECTOR -4,99 2,62
-4f01 90, 2,54
Fuente s BftMED DS ESEafe. C^itral de Balamos.
INE. l&icuesta Industrial.
tfotas s (1) &!f>l@o sctoe e l to ta l da iramifacturas y % variación aniaal 1982-85,
(2) Snfpleo fijo/eoipleo total * 100.
(3) Qcmte del ©npleo/nimiato de eaiipleedc^ fi3oar en miilcm@s de pesetas*
Imovllizado total/nimetEo de aiplesdc^ fijos, en millones de pesestas*
, EüCBORES ( I I ) . 3H3CEO3I& Y
T
ÜOTES W&ZC&S 1 EDICICK
vimm r
DE
0,
0,
DE CfflCm Y HASTIO)
5,84
0^00
0,00
3,41
3,41
-78
-506
-28
-513
•5124
147f37
BS, 77
5f88
56,00
534,38
1154,61
12,85
6,04
7,18
7,37
6,35
8,61
7,58
21,46
24,49
18,78
15,81
18,03
18,60
4="
12,65 «6402 401,62
100 48593 44,84 8,38 19,74
Fuente
Notas
Encuesta Industrial.
(1) Gastos en X+D scjfare ppcxluoci^i en 1986 y saldo de la Balanza
% ExpDrtaciones de tecnología- sobce total marefacturas.
Saldo d® la Balanza *iBecnolc3gica en millones de pesetas.
En la industria de Vidrio y €er&»ica son
varios los factores que juegan a favor de la buena
marcha del sector. Además del ajuste de plantillas, la
productividad del sector se ha visto favorecida por una
indudable posición de dominio del mercado áe\ que gozan
un reducido número de fábricas y la existencia de una
demanda continuamente estimulada por la aparición de
nuevos productos cerámicos como sustitutivos de metales
y plásticos en innumerables procesos productivos, dadas
las propiedades físicas de estos elementos.
Por lo que respecta al siibsector de Productos
de Caucho y Plástico, su notable crecimiento de
productividad -sensiblemente superior a la media áe\
sector- se debe, no tanto al ajuste de plantillas, como
la renovación técnica que ha ido en paralelo con la
consol idación en el mercado nacional de grandes
multinacionales en la obtanciSn de este tipo de
productos^. Se trata, en cualquier caso, de tecnologías
aportadas desde las propias empresas matrices a medida
que instalaban sus fi líales en e1 mercado español * La
adquisición de nuevas tecnologías se pone de manifiesto
en el déficit de más de 5.000 millones de pesetas
registrado en 1986.
£-~ Financiación v Ren.tabil.fdad
Globlamente considerado, el Sector Flexible es
el mis rentable de la industria manufacturera española.
Con más de un 7 por ciento úe beneficios sobre
, • ....„.? Hav que recordar oye empresas, como, $AFEN-
MICHELIK n&n desarrollado una estrategia de oonnrpo del
aereado neumáticos en nuestro país hasta convertirla en
el principal y casi único oferente <íe este tipo deproductos*
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produce iSn en 1986, supera los valores alcanzados en
el resto de los sectores. En consecuencia, el
porcentaje de perdidas sobre producción es uno de los
menores' de los sectores definidos. Estas cifras dan una
ieiea <íe la capacidad qu& -han atast rada do las actividades
que integran el Sector Flexible, de adaptarse al cambio
en las condiciones económicas tanto a nivel nacional
COISIO internacional*
No obstante, como en otros sectores, ese
proceso de adaptación ha estado apoyado en ocasiones
desde el sector publico, como pone de manifiesto la
cifra de subvenciones de capital recibidas por el
susbsector de Vidrio y Cerámica y Artes Gráficas y
Edición.
En el primer caso, el apoyo que han recibido
las empresas del sector al amparo de los planes
diseñados para las Zonas de Urgente Reintíustrializacién
ha hecho posible que las subvenciones alcances el 20
par ciento úe) capital. En este sentido» el apoyo
publico puede haberse convertido en un incentivo
adicional para las multinacionales del sector quef como
se vio anteriormente, se dirigen cada vez con ¡nás
intensidad a estas actividades*
En síntesis» del comportamiento de las
actividades integradas en el Sector Flexible parece
deducirse que, al margen del incentivo que supone el
apoyo publico en, algunos subsectores, el atractivo que
tienen para el capital extranjero radica en su
capacidad para adaptarse a los cambios en las
condiciones económicas generales y mantener su posiciSn
en el mercado nacional e internacional.
426
2*2.4* Sector Publico
Las actividades que conforman este Sector se
corresponden, en general, con los subsectores más
vinculados al Srupo del Instituto Nacional de Industria
por haberse considerado de carácter estratégico para el
desarrollo de la industria nacional. Son subsectores
que, durante los peores arios de la crisis, se han visto
sometidos a procesos de reestructurasidn como
consecuencia del estancamiento de sw producción, las
fuertes perdidas acumuladas y su exceso de capacidad.
El intento de reajuste y modernización de las empresas
del sector ha exigido un fuerte esfuerzo inversor a la
vez que ha generado un fuerte coste social en términos
de empleo.
Son Industrias con una §ran tradición
esportadora cjue, paradégicadente, siguen manteniendo
una importante p&rticipación dentro de la exportación
manufacturera española.
ínte§ran el Sector Publico los s fgulentes
subsectores*
* Sideroraetalurgía
* Construcción Haval
. Otro Material ú& Transporte
. Quimica para la Agricultura
. Mecánica de Precisión
A.- Internacionalízacion del Sector
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Como es de esperar en las industrias mas
vinculadas al Sector Püb 1 ico, la capacidad de
atracción directa extranjera es poco importante -el
indicador utilizado registra un valor de -38 - lo que
pone de manifiesto la pequeña proporción de inversión
extranjera que recibe comparado con la recibida por el
resto de la industria manufacturera española en últimos
años.
Consecuente con lo anterior, el Sector Público
tiene una participación extranjera en el capital social
próxima al 12 por ciento. Proporción que, sin embargo,
supera todavía las correspondientes participaciones en
el Sector de Economía Sumergida, el en Sector no
Competitivo y en el de Alimentación. La razón de este
relativo interés del capital extranjero por algunas
industrias incluidas en el Sector Publico radica en la
capacidad de atracción que ofrecen algunos subsectores
muy concretos, como son los de Química para la
Agricultura y Mecánica de Precisión*
En la industria de Construcción Ha val el
capital pQblic-Q alzanza la mayor participacidn con isas
del 23 por ciento, seguido por la industria
Siderometalurgia y Otro Material de Transporte ambas
con más del 10 por ciento. Coinciden con las menos
atractivas para el inversor extranjero y solo algunas
industrias vinculadas a la producción de barcos
deportivos se han mostrado relativamente atractivas
para el capital exterior.
La participación en el comercio internacional
de este sector es muy importante, tanto por su
importante partici pacido en las exportaciones totales
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como por sy elevado grado de apertura comercial,
superior del 46 por ciento. Sin embargo, la crisis
industria 1 y el endurecimiento de la competencia
internacional ha 1 imitado el crecimiento de las ventas
al exterior. Los casos más evidentes son los de las
industrias de Construcción Nava]1 y 'Otro Hatería! úe
Transporte1 donde las exportaciones se estancan a un
ritmo medio anual del -3 y I por ciento
respectivamente» entre 1975 y 19í
Las causas fundamentales del hundimiendo de las
exportaciones de buques son de sófora conocidas. La
fuerte caída de la demanda mundial de este tipo de
productos y la perdida de competí ti vi dad de la oferta
española frente a los nuevos oferentes, en particular
Japón y los paises del Sudeste Asiático, explican la
ganancia de cuota de mercado de estos Cutimos estimada,
a principio de los ochenta, en casi un 40 por ciento.
La industria Siderometaiürgica consigue,
gracias a las medidas de apoyo publico, mantener su
ritmo de exportaciones hasta 1985, aunque prácticamente
se hunde a partir del momento en que la entrada de
España en la CE£ obliga a la supresión de aquellas
medidas que determinaban una ficticia competítiyidad
del sector. Además,los recientes acuerdos de
auto? i mi tací5n de exportaciones siderúrgicas firmados
entre España y Estados Unidos, hacen aun más inviable
la perspectiva de recuperacífin de las exportaciones del
sector.
La crisis internacional de la Construcción
fía val se dejo' sentir intensamente en la industria
española, provocando una sistemática reducción de -las
exportaciones* £n efecto, entre 1975 y 1985 las
exportaciones ele este suissector cayeron en términos
reales una media del 3 por ciento anual, lo que
ocasiono la pérdida de más de cinco puntas en el peso
relativo en las exportaciones totales*
La evolución de las exportaciones de Otro
Material de Transporte está muy condicionada por la
propia naturaleza del sector* Se trata de un conjunto
de actividades fuertemente dependientes del exterior
tanto en importaciones de tecnología y de insusios
interinad ios y muy vinculada a la existencia de
negociaciones comerciales de alto contenido político.
No obstante, durante los últimos años se aprecia un
evidente estancamiento de nuestras yentas al exterior
probablesiente debida a la pérdida de los mercados
latinoamericanos para nuestro material ferroviario y 1a
crec'iente competencia de otros países industrial Izados
-en particular Francia, Reino unido e Italia- en 1&
industria de automociün y vehículos todo terreno y
aeronaves.
El comportamiento de las exportaciones de
Química para la Agricultura es relativamente dinámico
dado el contexto de estancamiento general de lo que
hemos denominado * Sector P&blieo*. Probablemente, el
mantenimiento de la competitividad internacional de
estos productos tenga qu% ver con las ventajas de
índole comercial que proporciona la vinculacidn a los
grupos internacionales. De hecho, en los últimos años
este subsector manifiesta un cierto atractivo para la
inversión extranjera al amparo de los apoyos pú51 icos
establecidos en los planes de reconversian del mismo.
432
n todo, la mayor dinástica comercial se
registra en #1 subsector de Mecánica de Precisión,
sector cuyas exportaciones hasta 1985 crecieron a un
ritmo nietíio anual próximo al 20 por ciento. ísta
característica que sin duda lo convierte en atractivo
para el capital extranjero, atractivo que se refuerza
con las medidas de apoyo publico recibidas para
reestructurar la industria.
B.~ Oferta v factores de Producción
El Sector Publico, globalmente considerado, ha
sido el de fijenor ritmo de crecimiento de la producción
en los ültimos años. Ello no hacer más que poner de
manifiesto la fuerte crisis por la que han pasado las
industrias qu& lo integran. El comportamiento de la
inversión es justamente el contrario, ya que este
sector se coloca como el mis dinámico en estos
términos, fio obstante, esta evolucidn no es espontanea,
es solo el resultado de los numerosos planes de
reconversión que se han puesto en marcha en este
sector.
Por ellof no debe sorprender que la industria
de Construcción Naval registre simultáneamente una
calda de la produccidn próxima a! 15 por ciento anual,
entre 1982 y 1985» y un crecimiento de la FBCF( para
igual periodo, del 27 por ciento anual. Esta cifra es
especialmente significativa si se tiene en cuenta que
antes de realizar las inversiones programadas en los
planes de reconversión, hay que realizar los
correspondientes ajustes estructurales y poner en
marcha de las instalaciones infrautilizadas.
«4 I
í tas»
in m co
O
oo r^ ««•
lfl5NH i
o o
OOOHO
•*? 03 t-4
•**• ofv •«•
w CM es
í I I
oí ro
i I
í
o í
* I
í*í I
m í
í
t
i
I
I
O I
- t
*-* í
*n i
iri i
O !
* I
en i
*5
til
g
O
S
tfi r^
01
Aunque el comportamiento es senaejarfte en cuanto
a evolucián de la produce iún el sector de Otro
Haterial de Transporte, de acuerdo con lo comentado
anteriormente, no solo refleja el impacto de la crisis
siflo la acumulación de la inversión y la producción en
razón de la irregularidad úe los contratos sokre los
que se establecen las relaciones comerciales en este
subsector,
En las industrias SitieroBetalürgica, Qulaica
para la Agricultura y Mecánica de Precisión, la
producción ha mantenido un ritmo aceptable de
crecimiento -incluso ligeramente superior a la media de
las manu facturas- gracias al mantenimiento de las
exportaciones. Los plañe? <ie reconversión puestos en
marcha en la primera de esas industrias, y en
particular en el subsector de siderurgia integral, se
ponen de nuevo de manifiesto en el fuerte crecimiento
de la inversión. En la industria de Qu1»íca para la
Agrícaitara, de los Planes de Reconversión de
Fertilizantes incluidos los de las empresas que dominan
el sector -como es el caso de UniSn Explosivos Rio
Tinto- cabe esperar una mejora en los ritmos de
crecimiento de la inversión que, hasta 1985, estSn muy
por debajo de los correspondientes al resto de las
actividades integrantes del Sector 1**
Puede resultar paradégico que dentro del
industria manufacturera española, sea precisamente e1
Sector Publico el que registra las mayores pérdidas de
puestos de trabajo, superiores al 6 por ciento anual
*" tos acuerdos en materia de ahorro energético,
medidas anticontaannantes y los procesos de
reconversidn de carácter espontaneo, son factores que
estin estimulando la inversión.
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437
entre 1982 y 1985. El proceso de ajuste comentado
anteriormente, se inicia en este sector con ut\ intento
por mantener la coflipetitiviefad mediante reducciones de
costes
 r sobre todo, de los costes del factor trabajo.
De ahí que, tras importantes ajustes de plantil las
conseguidos con despidos, ju&ilaciones anticipadasf
etc., el peso relativo d&1 Sector Público en la
estructura del empleo en la industria ísanufacturera sea
el menor» detrás del Sector Intensivo en Tecnología.
Como es 16gicof los sub sector es donde los
procesos de reconversión han sido más intensos, la
amortización de puestos de trabajo ha sido, también»
más intensa. Las reducciones miximSs las registran las
industrias de Construcción Saval con más de un 9 por
ciento anual entre 19S2 y 19BBt Síderoaetalurgia con
un 6 por ciento y la Química para la Agricultura con
casi un 5 por ciento*
La mejora de los procesos productivos mediante
la introducción de nuevas tecnologías de fabricación es
otro de los elementos con los c|ue se intenta
reestructurar este sector. Estas mejoras técnicas no
son, en §eneral, producto del esfuerzo en X+D, puesto
que solo supera al que realiza el Sector No
Competitivo* sino el resultado de adquisiciones <Je
tecnologías desarrolladas en otros países. Los
Subsectores de Sidero«etalurgia y CoustmcciSn Haval
son, en este sentido i los más dependientes del
exterior.
Con todo, las diferentes medidas puestas en
Riarcha para mejorar la critica situación de algunas
industrias del Sector Público no han sido suficientes»
t en la industria naval y en la de otro
material 4e transporte, ni "los ajustes de plantilla, ni
el aumento de las inversiones ni las mejoras técnicas
han conseguido elevar s«stanclal«iente la productividad
y la competitivtdad de su oferta»
A la vista de las difíciles circunstancias que
en los últimos años están caracterizando a las
industrias áe) Sector Publico, no es de estrañar la
baja capacidad de atracción de capital extranjero que
tienen.
€.- Financiación v Rentabilidad
Son dos las características financieras del
conjunto integrante de] Sector PGblico; por un lado el
gran volumen de recursos que recíhs vía transferencias
y, por otro, su mayor tendencia a endeudarse en los
mercados internacionales de capital. £1 valor de las
Subvenciones de capital recibidas por este sector en
1980 equivale al 102 por ciento úel valor de1 capital
social de las empresas del mismor a enorme distancia
del Sector Nultinadonalizado Exportador, el segundo en
cuanto al volumen ée subvenciones recibidas.
Sin embargo, esa elevada cifra no se reparte de
forraa proporcional entre los distintos subsectores sino
que se concentra en aquel los sometidos a procesos de
reconversión mis intensos. De ahf que sean las
industrias Sideroffietal&rgica., Química para la
Agricultura y Construcción flava 1 las que acaparen la
mayor parte de estas subvenciones. No obstante estas
ayudas publicas se completan con otras importantes
aportaciones de fondos que tornan la forma de
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subvenciones de explotación. Tanto es as! que la
proporci6n cíe subvenciones a la explotación sobre
praáutci&n en el Sector Público equivale a cinco veces
la correspondiente al conjunto manufacturero^*.
lo que respecta al endeudamiento externo,
no debe sorprender el nivel alcanzado globalmente por
el sector. Las empresas de estas industrias tienen un
acceso más fácil a los mercados internacionales áe
capital puesto que la garantía derivada de su
vinculación al sector público las hace especialmente
solventes para el prestamista extranjero. En este
aspecto, las diferencias intrasectoriales son» de
nuevo, significativas destacando por su propensiSn a
endeudarse en el exterior las firmas de la industria
Siderostetalürgica y de la industria 4e Construcción
Naval.
La rent&bilidad de las industrias integrantes
de este sector, es la menor de todos los sectores
considerados ya que el porcentaje de beneficios sobre
la produceién apenas supera e1 1 por ciento siendo la
media del conjunto manufacturero superior al 5 por
ciento. Por lo que respecta a las perdidas registradas,
la diferencia entre el Sector Público y el resto es afín
mayor: más del 16 por ciento frente al 3 por ciento del
conjunto manufacturero español.
k nivel de subsectores, se registran fuertes
diferencias en el nivel de pérdidas. La industria de
Construcción «aval supera ampliamente el 60 por
ciento, seguí tío por Otro Material de Transporte y
** Son datos elaborárosla p&rtírú^ la información
directa de la Central de Balances del Banco de Espafsa*
para 1936.
taifirgica con un 20 y 12 por ciento
respectivamente. Pérdidas que, dado el carácter
eminente publico de estos subsectores son absorbidas
por los presupuestos nacionales. Los sectores con mayor
p r o p o r c i 8 n efe capital p r i v a d o r e g i s t r a n ,
simuitaíieaírtfíaté, importantes volúmenes de pérdidas y
una relativamente alta participación á&\ capital
extranjero- Esto parece confirmar, una vez mis, la
hipótesis de que las pérdidas pueden jugar como factor
de atracción para el capital extranjero en la medida
que permite la adquisición áa empresas a bajo coste.
Este quizi sea el caso de algunas de las empresas
incluidas en el subsector de 'Mecánica de Precisión* y
'Quinica para la Agricultura1.
2*2.5. Sector
Este sector ofrece un alto nivel de atracciSn
dé capital extranjero dentro del conjunto de
manufacturas. La confirma di versificaciSn de la demanda
hacia productos mis elaborados constituye un elemento
de atracción para las empresas multinacionacionales que
parecen mostrar más interés por el abastecimiento del
mercado interno que por la exportación. Solo en
sectores muy concretos, el factor de atracción lo
constituye la disponibilidad de cierto tipo de materias
primas en nuestro país.
La naturaleza de las industrias de este grupo
les ha permitido mantener la demanda interna» sostener
las exportaciones y alcanzar altos niveles de
productividad no solo recurriendo &í ajuste de
plantillas sino a un proceso de mejora tecnológica que
se manifiesta tanto en los gastos en I+D del sector
como en la tendencia a utilizar tecnología extranjera
que imcorpona a su propia producción.
Aunque estas industrias son dominio de la
pequeña y mediana empresa, el sector cuenta con una
importante participación de capital multinacional
concentrado en las grandes empresas que son, a su vez,
las que canalizan los flujos de capital y tecnología
del sector procedentes, por lo generalt de industrias
ajenas a la alimentación.
Integran este grupo los siguientes subsectoresr
, Dietética, Preparados y Otros
. Confitería y Pastelería
* Industria Vinícola
. Industria láctea
. Industria CSrnica
, Industria de Alimentación Animal
. fírasas y Aceites
. Otra Industria Alimentaria
*•- Internacional izaci6n de? Sector
£1 Sector de Alimentación no tiene la capacidad
de atracción de inversión directa extranjera de los
sectores Multinacional izado Exportador o Flexible. Sin
embargo, el volumen de proyectos de inversión
autorizados a S.Al, durante el trienio 1985-87, es
comparable al de los otros tíos sectores mencionados. En
efecto, con proyectos de mis de 100.000 mi 1 Iones de
pesetas la industria alimentaria española se coloca en
tercer lugar tras el Sector Multinacional irado
Exportador y del Sector Flexible,
Aunque el reparto de la IDE es relativamente
homogéneo, la industrias preferidas por el inversor
extranjero son, con diferencia, las que se dedican a la
obtención de productos mSs elaborados y donde la
diversificaciárí de la demanda ha sido mayor. Por esta
razdn, el subsector de Bietética» Preparados y Otros
ofrece un índice de atracciSn cuatro veces superior a
a los de Confitería e Industria Vinícola que son sus
inmediatos seguidores,
£1 interés del capital extranjero por estos
subsectores es relativamente reciente. Por ello» a
pesar del volumen de inversión extranjera dirigido a
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este sector durante los ni timos años la participación
exterior en el capital social no alcanza el niv^i medio
del conjunto de manufacturas del pais. Solamente en el
subsector de Dietética, Preparados y Otros * donde ya
as tradicional la presencia de multinacionales- la
participación del capital extranjero supera el 24 por
ciento.
La distinta naturaleza de las actividades
incluidas en el Sector de Alimentacidn explica el
di spar comportamiento comercial de los subsectores
definidos. Así, por ejemplo, es muy significativo el
amplio intervalo por el que se mueve el grado de
apertura comercial o el índice de VCR de los diferentes
subsectores. No obstante, se observa una clara
tendencia de todos los sectores a orientar su
produccidn al mercado nacional* Con la excepción de la
industria del vino, el resto dirigen más- del 90 por
ciento de su producción a satisfacer la demanda
interna.
Son dos las razones que parecen explicar la
escasa vocación exportadora de las empresas del Sector
de Alimentación, Por una partef la progresiva
orientación de la desrarida hacia productos más
elaborados ha permitido a las empresas nacionales ir
colocando, sin grandes problemas, su oferta productiva
en un mercado nacional fuertemente protegido*2. Por
otra, el menor nivel de calidad de algunas
producciones, la inadecuada dissensiSrt empresarial de
algunas firmas y la deficiente organizaci6n comercial
^
2
 Los productos de la industria al imentar i a se
encuentran en nuestrp país e.n los primeros lyaares por
el nivéj de protección efectiva aue han recilnao.. Véase
MEUh F. YKHOHE5, H*A,
 ft(lM2f: "La Integracidn deEspaña*.,*( op. cit. pag, 87-89*
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de algunos sectores dificulta la entrada en ciertos
mercados y, en particular, en el de los países más
desarrollados» En este sentido, el protección i suso
impuesta por estos p&ises -en términos de normSs de
calidad, sanitarias, etc*- y el fuerte control en
cierto tipo de bienes tienen las grandes empresas
multinacionales, condiciona la exportación de la oferta
De ahi que, aunque la dinámica exportadora úe\
Sector esté solo al nivel medio del correspondiente a
la industria manufacturera española, su comportamiento
comercial basta la entrada de España en la C£E pueda
calificarse de muy aceptable.
Esta tendencia exportadora se quiebra a partir
de la integración sokre todo en aquellos sectores menos
penetrados por el capital extranjero y dirigidos a la
obtencidn de productos menos elaborados. Par el
contrario, una vez más los subsectores de Dietética,
Preparados y Otros, Confitería y Pastelería, etc.
mantienen sus ventas al exterior independientemente del
proceso de integración,
B.- Oferta v Factores de Producción
La industria de la al imantación destaca dentro
del conjunto de manufacturas español por el alto ritmo
de producción alcanzado, solo superado por el Sector
Multinacional izado Exportador. La razón de ese elevado
ritmo de actividad radica no tanto en la marcha de las
13
 Véase RGBERQ,. A. Y DELGADO¿ M. .11980): "El
Sector de Alimentación v Bebidas: Situación Actual y
Problemas Princijjales11, Pjgel.es de Economía Esgaño 1 a,
n% Sf pag* 231-251.
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exportaciones como en la evolución út U demanda
interna. Variables de índole económica» sociológica,
cultural, dietética, etc. han favorecido el crecimiento
de la demanda de productos úe mayor valor añadido y que
exigen un mayor nivei técnico para su elaboración. En
consecuencia, la tasa de crecimiento de la producción
y de inversión en esos sectores se sitúa entre las más
de la industria española^.
De esa tendencia general se separa la
Industria Vinícola, una de las más orientadas a la
exportación, donde el reajuste productivo impuesto* por
la política agrícola comunitaria se ha traducido en una
reducción del nivel de producción» sin que ello
signifique una pérdida de atracción del sector para el
capital extranjero. La penetración en el mercado
internacional de ciertos vinos espumosos de nuestro
país se ha convertido en un factor de atraccidn de
capitales procedentes, en buena parte, de la propia
Comunidad.
Consecuencia lógica del ritmo de actividad
conseguido es el índice de productividad del conjunto
del sector que supera, sensiblemente, la media de la
industria manufacturera* A esa situación contribuye, no
tanto una ligera reducción del nivel de empleo como una
evidente mejora tecnológica que, si bien no se
manifiesta en los gastos medios en 1+0 del sector, si
lo hace en términos de importación de tecnología1^
^ Para un análisis global, de la estructura á&\
sector de industria aIinjentariA*««8y£¿£ consultarse;
BáHCO DÉ CRÉDITO AERÍCOLA, {1*983}; La Industria
Agroal imentar i a Española, Mundi-Prensa, HáürTaT
,
15
 Véase FEHHAMDEZ NA,¥AHR£?JE, D, Y RÜ£$€A BESITO,5. í19841s "La Industria. Alimentaria y su Futuro
Inmediato1', Economía Industrial, na 235, pag, 59*77
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En este caso, el sector Confitería y
Pastelería se separa de la media de la industria
alimenticia al ofrecer una tasa de productividad
notablemente Inferior* Se trata del subsector más
intensivo en trabajo y con tina estructura empresarial
donde dominan las empresas de carácter familiar y
sociedades cooperativas de tamaño medio y, por tanto»
donde los ajustes de plantillas y la innovacidn
tecnológica como vía para aumentar la productividad son
más difíciles.
Los comentarios anteriores no hacen más que
reflejar la dual estructura productiva que tiene el
Sector de Alimentación, en el que conviven empresas de
carácter multinacional con multitud de pequeñas
empresas con frecuencia de carácter familiar o
cooperativo^, tas primeras centran su actividad en la
elafcoracidn de alimentos con demanda en expansión, que
tratan de captar mediante fuertes inversiones
publicitarias y lanzando cor? frecuencia nuevos
productos al mercado. Las segundas, por el contrario;
están más orientadas a cubrir la demanda de al irentos
menos elaborados, que pueden obtener con instalaciones
de menor nivel técnico y cuya demanda no suele contar
con el dinamismo de la anterior.
C - Financiación v Rentabilidad
El Sector de Al imentaci&n, de acuerdo con la
favorable evolución que ha registrado en los últimos
años, es el que menos ayuda pública ha recibido. Las
lf> En el Sector.de .Al imentacjdn se concentran
lultinacionales de la importancia de Coca-Cola,
-anders, Hestle, etc.
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escasas subvenciones de capital que ha recibido se han
concentrada en subsector de Industrias Lácteas, como
elemento de apoyo a la necesaria reestructuración de\
sector ante la competencia comunitaria*
La industria alimentaria es también, dentro de
conjunto de sectores definidos, la que menos acude a la
financiación internacional. Solamente tiene cierta
importancia el volumen de créditos exteriores en el
subsector de dietética1, precisamente el más vinculado
al capital extranjero. En cualquier caso, y, a pesar de
que el Sector de Alimentación es uno de los que menos
capacidad de autof inane i ación tiene dentro <le la
industria española, consigue mantener UROS costes
financieros en niveles relativamente ^
Los indicadores de rentabilidad á®] conjunto de
actividades integrantes del Sector de Alimentación»
ponen de nuevo de manifiesto la satisfactoria
trayectoria seguida en los filtirnos años. En efecto,
todos los subsectores registran porcentajes de pérdidas
mínimos; las tós altas -las ííe las Industrias Lácteas-
no alcanzan los valores medios del conjunto
manufacturero español. La tasa de beneficios, aunque
está ligeramente por debajo de la inedia* a nivel de
sübsectores alcanza valores bastante altos en varias
industrias qut, como la del vino, están muy
consolidadas a nivel nacional e internacional o que»
como la de 'dietética1 están en fuerte proceso de
expansión.
17
 Véase JORDAHA, J- (1983): "lar IndustriaAlimentaria Española", Papeles ge.Economía Española, n^
16, pag. 189-202.
3.2.6. Sector de Economía Sumergida
Integran este sector industrias de bienes de
consumo, de amplia tradición exportadora, y en las que
domina la pequeña y mediana empresa. La participación
del capital extranjero en el sector no responde al
volumen y dinámica de sus exportaciones y, en cualquier
caso, la inversión extranjera de los últimos años es
marginal.
Son actividades intensivas trabajo, con escaso
nivel tecnológico, qixe basaron su desarrollo en la
disponibilidad paño de obra barata, en la imitación de
modelos diseñados en el exterior que posteriormente
sallan al mercado a bajo precio y con calidad media- El
encarecimiento de los costes laborales, la competencia
ejercida por les Huevos Paises Industrializados en
productos standard y por los paises industrializados en
productos de calidad y diseño ha obligado a muchas
empresas del sector a producir al margen de la
legalidad, en condiciones de economía sumergida1^
En esta ocasión, el análisis se dificulta
puesto qus los indicadores -al menos los de producción,
inversiSn y empleo- están Infravalorados» No obstante,
la información disponible pone de manifiesto la
fragilidad del sector ante las creciente competencia
ejercida por la Comunidad EconSmica Europea y los
Sobre este tema es de .interés el trabajo
RVESS4* S. (1989)3 Al otro .lado,, de la economía..
Pirámide, Maaria.
455
países asiáticos1^*
En consecuencia, obtener rendimientos en base a
exportaciones competitivas por bajos costes laborales
conseguidos - en terminas de economía sumergida no
consti tuye, a la vista de los resultados, un factor de
atracción para IB inversión extranjera en nuestro pa ís .
I n t e g r a n e s t a g r u p o , l o s s i g u i e n t e s
sufasectores:
. Industria Textil
* Calzado
. Curtidos y Articulas de Pie!
. Confección
Internacionaliz&ciññ .del Sector
dijimos
 f el Sector de Economía Sumergida
es el menos atractivo para el capital extranjero de los
siete definidos en este tral>ajot a cierta distancia á&í
Sector No Competitivo. £1 valor del indicador de la
capacidad de atracción de capital extranjero porte de
manifiesto lo menguado ds las inversiones recibidas por
el sector en los últimos años, que apenas alcana el I
por ciento del total recibido por la industria
manufacturera española.
la poca capacidad de atracción de
IDE de este sector, es coherente con el escaso peso que
nqustrí..
ndustria
dentro del capital social tiene el capital extranjero.
Entre las industrias que intengrai* ti Sector áe
Economía Sumergida, la mayor participaddn extranjera
se registra en la Industria T&xtil y en la de
Juguetería con porcentajes sobre el capital social del
7 y 14 por ciento respectivamente. £1 subsector textil
es el único que resulta algo más atractivo para el
capital extranjero como pone de manifiesto la cifra de
IDE autorizada entre 1985 y 1987.
Otro rasgo común a todas las industrias del
Sector de Economía Sumergida es su fuerte trad?ci6n a
exportar. Esa ptopéüsián exportadora y la elevada
protección del mercado interno, explican que el índice
de VCR sea de los más altos que registra la industria
manufacturera española. Sin embargo, las dificultades
que han encontrado este tipo de productos en ©1 mercado
mundial han debilitado la dinámica comercial del Sector
y le han hecho perder mis de 10 puntos en el total de
las exportaciones españolas en poco más de diez años.
A nivel íntraindustrial, e1 débilitamiento de
las ventas al exterior han sido ñiSs acusados en los
subsectores de ConfecciSn y Calzado que han llegado ha
representar en el total de exportaciones manufactureras
el 3 y 7 por ciento respectivamente, tas dificultades
comerciales dé la industria del Calzado están
estrechamente vinculadas a la política proteccionista
de ios Estados Unidos durante los Oltimos años, A ello
hay que añadir» la imposibi 1 idad de competir por una
parte, con la producción de los H?l en los segmentos de
mercados donde la competitiv idad se consigue por
precios y, por otra, con la producción de países COHÍG
Francia e Italia en mercados donde la cuota se gana con
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cal i<fad y
los problemas de la industria de Confeccido son
semejantes en cuanto a su falta de conipetitiviciad en
los mercados internacionales* E« este caso, no es
tanto un proís lema de costes y precios como de
fnadaptacidn de la oferta española a la demanda
internacional. El esfuerzo por desarrollar y exportar
la moda española, apoyado decididamente por la
Administración, es evidente que mejora las perspectivas
del sector aunque no hsya tenido aún un reflejo
cuantitativo apreciadle23*.
Los comportamientos mis dinámicos en cuanto a
exportación los registran el subsector de Curtidos y
artículos de Piel y la Industria Textil con ritmos de
crecimiento anuales d&1 11 y 8 por ciento
respectivamente, entre 1975 y 198S. En el primer caso,
la adaptadla & los cambios de gustos y modas de la
demanda externa ha permitido mantenisndo la cuota en el
mercado de productos de piel y mejorar sensiblemente la
posición del subsecton en términos de VCR. En el
segundo, los apoyos públicos recibidos para mantener la
competí ti vidad exterior de los productos textiles tian
compensado, en parte, los efectos dé la contracción del
comercio mundial de estos productos y ús la mayor
competencia exterior".
, 20 Véase, .SIHTES» F. {1982): "El Cacado Alicantino
n la Encrucijada". .Inf.ora.d-C 16n Comeré i a 1 Espado 1 a, nfi88-589, pag. Íll-ÍIST*
I9S0): * Problemas Actuales y Perspectivas^ del Sector
extil v Confección", páseles de Economta Española. na
t pag. 168*183.
En este sentid*}...destacan los efectos de los
sucesivos Acuerdos Mujtifibra que se han téo elaborando
a lo largo de los últimos anos,
La incorporación de España a ]a CEE ha agravado
los problemas cosiere i a les de algunas empresas tít 1
sector textil al eliminarse las medidas de apoyo a la
exportación por un lado y, por otro, al intensificarse
la competencia ejercida por la produce i6n comunitaria
en nuestro propio pafs- Problemas que no son
exterrsibies a aquellas otras empresas cuya adaptacián a
las normas y gustos del consumidor extranjero les
permite mantener producciones crecientes para la
exportación.
La industria de Juguetería ocupa, en cuanto a
dinámica exportadora, un lugar intermedio dentro del
Sector de Economía Sumergida» Sus problemas de
competitivi dad internacional son semejantes a los
comentados anteriormente aunque, en este caso, la menor
protecidn á&l mercado interno que ka recibido ha
facilitado las importaciones úe juguetes más
sofisticados, procedentes <le países de alto nivel de
desarrollo, lo que ha reducido en ss£s de 35 puntos el
índice de VtR de esta industria.
B.~ Oferta v factores de Producción
Como consecuencia lógica del deterioro de las
exportaciones del sector y de la contención de la
demanda interna hasta bien entrada la actual d§cadaf el
Sector de Economía Sumergida registra un cierto
estancamiento tanto en términos de producción como de
inversión, en comparación con el resto de los sectores
definidos. No obstante, tanto estos datos como los
correspondientes a los factores de produce i6n deben
tomarse con cautela al ser bastante irregular la
CU
M
BO
 
6.
33
*
 
JO
SV
IE
lfi
D
IN
D.
OT
OT
BO
S 
Y
OG
HF
BC
CI
GN
TO
TA
E*
 
SE
CT
OR
TO
BR
I»
de
 
a
tr
ac
ci
ón
de
 
XD
E 
(1
)
-
5,
92
-
30
,7
4
-
40
,4
6
-
52
,8
9
-
66
,0
5
41
,1
6
Es
tr
uc
tu
ra
 
{2
}
EB
CF
4,
38
0,
40
0,
65
1,
14
4,
08
1,
21
1,
04
2,
34
0,
33
9,
00
6,
75
Di
ná
mi
ca
 
{3
)
9,
22
27
^5
0
9,
16
5,
54
11
,0
0
•
 
im
m
in
n
iin
ii 
m
u
1*
3*
40
5,
31
XS
 
14
50
*0
4
7,
42
11
 
jy
de
 
la
86
,7
3
50
,6
7
67
,6
8
92
,1
9
82
,8
9
u
 
Li
st
ad
o
 
ÚB
Ifí
E.
 
B
i^cu
es
ta 
In
du
st
ri
al
El
áb
or
ac
i^
t 
Bc
c|>
ia.
Fu
en
te
Ilo
ta
s 
t 
(1)
 
V
éa
se
 
M
ato
do
s 
de
(2)
 
% 
so
br
e 
to
ta
l 
M
an
uf
ac
tu
ra
s»
(3)
 
^
as
a 
de
 
ca
^c
im
ie
nt
o
 
m
ed
io
 
an
t
% 
de
 
v
e
n
ta
s
 
e
n
 
Es
pa
 
a
 
sc
te
e
 
v
en
ta
s
 
to
ta
le
s
 
e
n
6.
34
.
 
S3
&
OO
RE
8 
OB
SB
OB
QR
 
DE
 
Bt
XM
CH
IA
Su
bs
ec
to
te
a
o
ír
no
s 
y
m
m
6,0
8
oí 
99
5,1
4
0,3
9
(1
Es
tr
uc
tu
ra
 
Ev
ol
uc
ió
n
-
5,
41
-
14
7
-
2,
^6
-
7 
W
>
Es
ta
bi
lid
ad
en
 
e
l
em
pl
eo
 
(2)
91
,6
6
94
,4
8
80
,5
9
92
,5
5
83
,7
7
Co
sta
de
l
an
pt
eo
 
(3)
»
H
M
 
M
i 
"
 
?n
'
 
J
 
#
1,
77
1,
50
2,
30
1,
86
2 r
12
(4
)
2,
46
0,
86
2,
72
1,
29
1,
26
TO
E&
L 
SE
CT
OR
TO
Ef
tL
14
,6
1 10
0
4,
28
91
,1
0
90
,7
0
1,
82
2,
54
4,
6$
BffiN
OO
 
I3E
 
ES
P^
ft.
.
 
Ce
nt
ra
l
IH
E.
 
En
cu
es
ta
 
In
du
st
ri
al
,
El
ab
or
ac
ió
n
 
Pr
op
ia
,
N
ot
as
 
s 
(1)
 
Em
ple
o
 
s
o
ta
 
e
l 
to
ta
l 
de
(2)
 
©i
$>
leo
 
fl
jo/
aip
leo
 
to
ta
l
(3)
 
O
cm
tB
 
de
l 
€
Rf
>le
o/n
isn
ea
no
y 
% 
v
ar
ia
ci
ón
 
an
ua
l 
19
82
«8
5.
fi
jo
s,
 
e
n
 
m
il
lo
ne
a
 
de
 
pe
se
ta
s.
HH
pl
ea
do
s
 
fi
jo
s,
 
a
n
 
m
il
lo
ne
s
 
d
e
6-3
5,
(XI
). 
M
3O
X
)G
I&
 
Y
I-
tO
/ta
xi
,
 
% 
X
 
X-
M
 
D
ep
en
de
nc
ia
PI
EE
,
0,
02
Q t
Ú9
0,
17 0,
01
0 f
05
0
-
37
5
-
17 0 «-
5 0
63
5,
59
ffi
fQ
Q
•
•
-
•
71
,4
3
-
39
7
•
•
III
H
H 
«
lli
!•»
!••
 
1
-M
lH
i
-
18
50
3
íB
tS
S
44
,8
4
R
nx
iu
ct
iv
ld
ad
 
{2
}
19
85
5,
62
5 f
09
8,
76
3,
81
7,
21
5,
17
17
,4
7
20
,9
1
29
,7
2
17
,4
6
17
,5
3
Fu
en
te
lí
at
as
C
en
tr
al
In
du
st
ri
al
.
El
ab
or
ac
ió
n
 
Pr
op
ia
.
(1)
 
G
as
to
s 
e
n
 
X-H
5 
se
to
s
% 
En
pa
rta
ci
or
ae
s 
da
Sa
ld
a 
de
 
la
 
B
al
an
za
Ii
r^
or
ta
ci
on
es
 
de
 
Ite
{2
} 
Pi
X
Jd
ue
ei
cH
i/a
t|>
leo
 
*
y 
%
«
n
 
19
86
 
y
 
s
a
ld
o
 
de
 
la
 
Ba
la
nz
a
so
fc
re
 
to
ta
l 
Ra
nu
fa
ct
ur
as
,
e
n
 
ir
ál
lo
n^
 
ús
 
pe
se
ta
s.
/ 
ba
st
os
 
e
n
 
14
0 
*
 
10
0
v
ar
ia
ci
án
 
an
ua
l 
19
82
-8
5.
situaciün de algunas empresas*
Es bien sabido que las características de este
sector en cuanto a la intensidad de utilización de mano
de obra, el- menor contenido tecnológico y a la
posibilidad de fragmentar el proceso productivo, han
permitido que algunas empresas contengan la presión de
los costes recurriendo a su ocaitaciSn legal of
simplemente, al trabajo a doíaieili o. Y, en efecto, al
menos la contertcidn de costes se ha conseguido yr a la
altura de 1986f el Sector de Economía Sumergida tiene
el menor coste de mano de obra por empleado de toda la
industria manufacturera lo que no constituye, en
absoluto, un factor de atracción de capital extranjero
como ponen de manifiesto el escaso volumen de inversiva
recibida de exterior en los Cutimos anos,
Adern&s, no se ha conseguido un aumento
significativo de la productividad que sigua siendo la
menor y la menos dinámica de todos los sectores
analizados. El esfuerzo por mantener la competitividad
de la producción, basado en el mantenimiento de precios
y costes, no ha sido suficiente para hacer frente a la
competencia externa. Tanto es asf que, aun con las
reservas comentadas respecto & la informaciSn
disponible, el Sector de Economía Sumergida registra el
menor ritmo de crecimiento de la Formacidn Sruta de
Capital y el menor esfuerzo de renovacidn tecnológica,
tanto en términos de I+D como de importaciones de
tecnología.
De esta tendencia general se excluye el
subsector de Curtidos y Artículos de Piel que gracias
a buen comportamiento exportador comentado
anteriormente consigue ritmos de crecimiento de la
producción superiores a la media del sector y, en
consecuencia, un notable crecimiento de la FBCF.
Del mismo modo, en una parte del subsector
textil se aprecia un comportamiento diferenciador tanto
en ritmos de producción como en términos de Forinacian
Bruta de Capital Fijo debido, como hemos comentado, a
la adaptación de algunas empresas a las nuevas
condiciones de diseño y cal idad demandadas por los
países industrializados. Y es esto lo que puede
justificar la relativa capacidad de atracción de este
subsector. No obstante, el número de empresas qtie se
adaptan a la demanda exterior no es suficientes para
compensar el gran volumen de aquellas Cfiie mantienen una
oferta productiva tradicional y que se han visto
sometidas a continuos procesos de reconversión que»
hasta el momento, no se han traducido en mejoras de la
competividad y la producción.
C*- Fiñanctaeidn v Rgnt.ab.1.)1d.&d
Los ratios de fínanciaciSn reflejan las
dificultades del Sector de Economía Sumergida. El
dominio de la pequeña y mediana empresa nacional hace
difícil el acceso al cercado internacional de capitales
y encarece los costes financieros» más elevados en
general como consecuencia de la menores garantías que
ofrecen la mayoría de las empresas del sector. E n
este sentido destacan los costes que soportan las
industrias de Calzado y Juguetería*
Aunque en el conjunto del sector el volumen de
subvenciones de capital recibidas resulta inferior al
O* 03 «3*
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del conjunto de manufactyras, los mencionados planes de
reconversión a que se ha visto sometida la Industria
Textil elevan, por encima de la media la proporción de
subvenciones recibidas por dicho sufrsettor* Conviene
aclarar que, ®n este caso* no son las subvenciones el
factor ds atracción de la escasa inversión extranjera
del sector4 sino el bien comportamiento de un pequeño
grapa de empresas dentro del misno,
En cuanto a los ratios de rentabilidad, el
carácter irregular de estas industrias dificulta la
obtención de conclusiones tanto por lo que respecta a
los beneficios como a las pérdidas.
2,2.7. Sector No Competitiva
Se trata de ano de los sectores menos
atractivos para el capital extranjero puesto que apenas
concentra el 3 por ciento del total de inversiones
autorizadas en el período de análisis. Esta situación
resulta coherente si se tiene en cuenta que el conjunto
de industrias de ese sector, particularmente afectadas
por la crisis económica de los entinas años, ha perdido
la dinámica exportadora que las convirtid en uno de los
pilares básicos de la exportación española en el
periodo anterior a la crisis.
El continuo deterioro de su competí tividad en
los mercados internacionales ha impedido quet a
diferencia del Sector Flexible» las exportaciones
jugases como elemento compensador de la calda de la
demanda interna* En esas condiciones, ía posibilidad de
repercutir el incremento de los costes tía sido mínima y
ni siquiera el recurso al ajuste de plantillas ha
permitido recuperar el nivel de competitivídad que
exigen las actuales condiciones de un mercado exterior
cada vez más penetrado por nuevos competidores.
En cualquier caso, solo los subsectores más
intensivos en capital y los que todavía mantienen
cierta importancia relativa dentro del conjunto de las
exportaciones del sector, son los que concentran el
escaso nivel de inversión extranjera en el sector,
integran el sector las siguientes actividades;
. Maquinaria Agrícola e Industrial
* Tratamiento de las Metales
» Otros Productos Metálicos
. Madera, Corcho y Muebles
. Otras Manufacturas
•A.- Internacional izaci6ñ del Sector
Como hemos dicho anteriormente, el Sector No
Competitivo es, tras el de Economía Sumergida, el menos
atractivo para el inversor extranjero, como ponen de
manifiesto el valor registrado tanto por el indicador
de capacidad de atracción» como por el porcentaje de
capital extranjero* No obstantet aunque esta es la
tánica general, a nivel de subsectores se observa una
cierta concentración de los proyectos de IDE autorizada
en las industrias de Maquinaria Agrícola e Industrial,
Tratamiento de los Metalas y Otras Manufacturas, £n
esta ultima industria es donde la participación
extranjera puede tener cierta relevancia al estar casi
el i5 por ciento del capital social en manos de no
residentes.
En general, los escasos flujos de inversión
extranjera en subsactores dedicados a la producción de
maquinaria están relacionados con reciente auge de la
construcci6n en nuestro país y con proyectos de obras
públicas. De ahí que» además de la fabricación de
tractores, sean la maquinaria para la construcción,
gaseoductos, etc. las actividades que absorben la
practica totalidad de la inversiSit extranjera en
maquinaria,
Otro tanto pueú^ decirse del relativo interés
que muestra el inversor extranjero por ciertas
6.
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actividades vinculadas con la obtención de productos
metálicos* En este caso, además de los materiales para
la construcción, parece ser la industria auxiliar del
automóvil el destino preferido por la inversión
exterior.
En este caso, la dinámica exportadora no juega
papel alguno como factor de atracción del capital
extranjero, Además, las industrias que han recibido mis
inversidn directa extranjera entre son, precisamente,
las de menor din&ciisno exportador. En concreto, los
tres subsectores que concentran la ÍDE registran ritmos
de crecimiento de las exportaciones, entre 1975 y 1985,
inferiores a] 6 por ciento anual
 r muy por debajo del
comportamiento exportador del conjunto manufacturero
Es más, en la mayoría de los subsectores a la
raientizacíén de la demanda externa se ha sumado un
progresivo aumento de la competencia externa en nuestro
pafs, como refleja el continuo crecimiento ele las
importaciones y, en particular, las de productos más
sofisticados tecnológicamente23.
En e 1 caso de Madera, Corcho y Huebles 1 a
falta de atracciSrt de capital extranjero esta
relacionada con el estancamiento de !a actividad ÚB!
sector en los últimos anos consecuencia de la reducción
de las exportaciones al no poder con las condiciones de
diseño, capacidad industrial y tecnológica que
caracterizan a los más serios competidores de la oferta
23 véase HIETOS CiyiCOS, A. {1979): "Comentarios
generales sobre Ja .Inainstria de bienes de equipo y su
situación tecnológica*, Economía Industrial , n^ 1S8,
pag. 104-121»
española, los países de la CHE.
8
*~ Oferta v, factores ¿3e Produce ion
La progresiva pérdida de cuota de mercado
exterior y la insuficiencia de la demanda interna para
hacer frente a los importantes volúmenes de producción
del Sector No Coñipetitivot son la razdn ultima del
estancamiento en que se han visto inmersas las
industrias del mismo. Esta situación se manifiesta en
el escaso crecimiento de las cifras de producción de
todas las industrias del sector que, en ningún casof
alcanzan el ritmo medio de crecimiento qu& registra el
conjunto manufacturero español. La situación es
especialmente acusada en -los subsectores vinculados a
la fabricaciSn de productos metílicos aunque, en este
caso, las actividades a qu& nos hemos referido
anteriormente relacionadas con la consírucciSn y la
industria del automóvil pueden ser las que están dando
un cierto dinamismo a los subsectores metálicos, al
s por lo que respecta a las cifras de F8CF.
El panorama general izado de estancamiento úe)
Sector No Competitivo no mejora al analizar el
comportamiento de las magnitudes relativas a los
factores de producción, £1 esfuerzo tecnológico, medido
tanto en términos de I+D como de importaciones de
tecnología* es pequeño y muy concentrada en el
Süfcsector de maquinaria. El ajuste út planti lias no
consigue elevar de forma apreciadle la productividad
con la excepción* de nuevo, de la industria úe
maquinaria donde las mayores inversiones y lñ mejora
tecnológica consiguen incrementar la producción por
hombre, aunque siga estando lejos de alcanzar los
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niveles medios ele la industria manufacturera»
Por todo ello, no cabe esperar una mejora del
sector a corto y medio plazo que lo dote de cierto
atractivo a ojos del capital extranjero.
£*"* finajtci3cf6n y Rentabilidad
A pesar de las dificultades por las que está
pasando el Sector fío Competitivo, la ayuda publica* al
menos la que se canaliza vía subvenciones al capitalt
es la iüenor tras la. que recibe el Sector de
Al imentación. Dentro del Sector, el reparto de las
s u b v e n c i o n e s es muy desigual y orientado
prioritariamente a las industrias de producciones
me 151icas*
De acuerdo con el escaso grado de
multinacionalízaeidn del sector, el recurso a la
finaneiac16n externa es muy pequeño- £1 mayor coste
que, en general, tienen los préstamos en el mercado de
capital español eleva considerablemente los costes
financieros que soporta el sector.
La rentabilidad de las actividades integrantes
del Sector No Competitivo es algo menor que la
correspondiente al conjunto de sectores definidos. Las
Industrias de Madera, torcho y Muebles y Otras
Manufacturas son, dentro del S.N.C. las que registran
un mayor porcentaje de beneficios. Por lo que respecta
a las pérdidas, el conjunto del sector está por debajo
de los valores medios aunque a nivel de subseetores las
diferencias son notables: las industrias de productos
metal icos tienen an volumen de perdidas muy superior a
*w i
r*-os
*• ** i* «* %
O í*> CO O O
*• •• V
P CDCF*
co xa
HHOOt
I
MD 1OÍ 1
t
in
o, i
O f
o
r-í
0*
O
US
irv
« 5
IB a3OVOM€N Cí Ch O
1* • * 1 * * .
O
I
m
I
t f l
c s te 4
• * • •
s
la media, superando en algún caso el 8 por ciento»
mientras que el resto, registra pérdidas mínimas.
En este caso* por tanto* ni las perdidas ni los
beneficios son un factor de atracción del sector de
cara al inversor extranjero.
En consecuencia, más que hablar de factores de
atracción úel Sector lo idóneo parece referirse a los
factores que desincentivan la presencia extranjera en
las empresas d&i mismo. Y, en este sentido, la falta de
perspectivas de revitfclízacfdn del sector parece
mostrarse como el principal elemento disuasorio.
3*- FACTORES BE ATRACCIO» SE LA 18¥E&$Í0II
EXTRAIUERA 5ESUN SU Ü&ÍSEH
£1 objetivo de este capitulo se centra en
intentar una cuarítificaci&n de los factores de
atracción más relevantes de la inversián directa
extranjera en Españaf según la procedencia de la misma.
Con el lo se trata de poner de manifiesto la relación
que existe entre la estructura y dinámica de la
industria española y su capacidad para unas condiciones
favorables para el capital extranjero. Las pos lisies
conclusiones de un análisis como el propuesto
permitirían obtener criterios de política industrial
que colaboren a definir los factores a estimular de
cara a la mejora de una parte importante de la retí
productiva de nuestro país.
Para este proposito es necesario recurrir a los
análisis teóricos mis recientes sobre el tema a fin de
sintetizar los factores que» al meaos desde eseun punto
vista* se consideran relevantes y expii cativos de la
inversiSn directa en cualquier país. De la abundante
1 iteratura existente sobre este tema destacan como
factores de atracción para la inversiSn exterior, entre
otros, los siguiente^;
, ventaja comparativa en términos de coste úe] factor
trabajo úe) pais receptor.
A partir de los supuestos de la teoriaclásica el
comercio internacional se deduce que los flujos
24 Véase Parte Primera de este trabajo,
¿182
de Inversión se dirigen hacia aquellos países
donde el c o s t e de la truno cíe obra sea
relativamente más barato, o lo que es lo mismo,
hacia donde e] capital esté mejor remunerado.
8ajo es tos supues tos , la invers ión d i r e c t a
r e c i b i d a por l a e c o n o n i l a e s p a n o i a se
deberí adi r i g i r a los sec to res cor* un coste
laboral mis bajo.
Trabajos mas r e c i e n t e s como los de Kojima,
vinculan ventaja comparativa en términos de
c o s t e s de l f a c t o r t r a b a j o con v e n t a j a s
comparativas de comercio ex te r io r . Entiende que,
para c i e r t o t i p o de invers iones al tamente
vinculadas a la actividad exportadora, cuando en
el país de origen el incremento de los costes del
t r aba jo le hacen perder su eompet i t iv idad!
reaccionan trasladándose a otro país donde el
coste de la mano de obra les permita seguir
manteniendo esa ventaja comparativa en términos
de comercio e x t e r i o r . De acuerdo con e s t e
planteamiento, una parte de la inversión directa
recibida por nuestro país se debería d i r i g i r a
aquellos sectores cuyo coste le permiten ser más
c o m p e t i t i v o s en t é rminos de i n t e r c a m b i o s
comerciales,
obtener ventajas comerciales graeiasa determinadas
variables inst i tucionales y locacionales.
De las variables ins t i tucionales son de especial
importancia aquellas que hacen referencia a las
medidas de protecciün como elemento de atracción
de IDE. Las aportaciones de Hirch, Horst, Batra,
Ramactoandran, entre otros, concluyen qu& la
inversión directa en el exterior es urna forma de
obviar las medidas de proteccidn del mercado
interior, tratando ú& abastecerlo desde dentro.
Por otra parte,"las variables locacionaíes pueden
hacer referencia a las ventajas que se deriban
de la propia situacidn geográfica de los países
receptores y de las ventajas que supone la
proximidad a grandes mercados que se pretende
abastecer.
En el caso de España, las ventajas para la
i n v e r s i ó n extranjera estarían también
relacionadas tanto con la proximidad a uno de los
mercados con mayor capacidad de compra del .mundo,
como es la CEE, como con el hecho de que ante la
integración en ese raercado pudieran obviar el
freno proteccionista de la comunidad frente a
determinados productos. En definitiva, se
tratarfade abastecer tanto el mercado español
como el comununitario desde nuestro propio país
y, en este ultimo caso, favoreciendo nuestras
exportaciones al resto de los miembros de la
comunidad.
aprovechar las ventajas tecnológicas de inversor.
Son varias las aportaciones teóricas sjue basan,
isáso menos directamente, su explicación de la
inversión directa en la tecnología. Por una
parte, Uymer entiende que la ventaja tecnologfaes
elemento determinante del poder oligopolistico
de determinadas empresas» Y es, precisamente, el
mantenimiento de ese poder la raidn filtiíaa de la
inversión. Por otra parte, dunníng entiende
las imperfecciones del mercado tecnológico son un
•incentivo suficiente para %u&t en determinadas
c o n d i c i o n e s , las empresas decidan su
•ínternalIlación mediante inversiones directas en
otros países que le permitan seguir manteniendo
el control de esa tecnología*
La aplicación de esos supuestos se traduciría,
para el caso espalio 1 < en que cuanto mis
intensivos en tecnologíasean los sectores
industriales, mayor defeerfa ser su capacidad de
atracción de inversión directa extranjera.
aprovechar ventajas locales, en térmi nos de
incentivos públicos.
Son varios los -modelos teóricos que explican los
flujos de inversión directa atendiendo a las
ventajas citadas. La existencia de subvenciones a
sectores concretos, de incentivos fiscales a
determinados tipos de.inversión, la creación de
zonas francas, etc. son las variables que juegan
en los modelos elaborados por ftorst, Dunning y
8atrat entre otros, para.determinar el destino de
la inversión del exterior.
En este caso, el apoyo publico -en términos de
incentivos fiscales y financieros* recibido por
algunos sectores en el contexto de la politica
industrial de nuestro pais durante los últimos
años f la promoción de zonas francas en
determinadas regiones españolas, etc. deberían
constituir un factor de atracción de inversión
ms
directa*
La ev idenc ia de los Cutimos años pone de
manif ies to que una ventaja ad ic iona l a las
'anteriormente citadas ptnsde $~er Va posibilidad de
adqu i r i r a bajo coste empresas con pérdidas
f i sea luiente amortizáis les* Ello explicarla c ier to
t i p o de i n v e r s i o n e s , en p r i n c i p i o ,
contradictorias si solo se acepta el c r i t e r i o de
r e n t a b i l i d a d como fac to r de a t r a c c i ó n . La
r e n t a b i l i d a d , en e s t a s c i r c u n s t a n c i a s , se
consigue reduciendo, incluso el iminando, el
impuesto sobre los benef ic ios conseguidos,
posteriormente, por la sociedad* Es decir , no se
t ra ta siempre de ref lo tar una empresa con la
a p l i c a c i ó n de nuevas t écn icas de ges t ión ,
comercialización, produceídn, &tc, como de crear
otra empesa y adquirir para e l la una denominacidn
socia l que le permita aprovechar determinados
beneficios f i s ca l e s , por los que se paga^S,
c o n t r o l
las ventajas que puedan derivarse del
de las etapas f i n a l e s del c i c l o del
De acuerdo con los trabajos de Vernon, a medida
que se avanza en el ciclo de vida del producto,
aparece la inversión directa como forma de
mantener la actividad internacional de las
empresas del sector antes de que empresario de
los mercados abastecidos por exportaciones,
n este sentida, es. de iteres el trabajo .de
..- _,__JA MGHAL£S,.A, 11989) ,: ltF i sealidad e Inversión
Exterior", Información Comercial Española. ns 665, p g
486
decidan sustituir importaciones por producción
nacional *
En este sentido, los sectores industríales
dedicados a la obtencidn de cierto de productos
maduros que todavfamantienen un alto ritmo de
actividad por su aceptación ett el mercado
nacional e internacional aparecerían con cierto
grado de atraccidn del capital exterior.
Son escasos los trabajos que intentan
cuantificar la importancia de estos factores como
determinantes de los flujos de inversión directa
exterior, ta mayoríade los análisis consultados,
basados normalmente en encuestas a empresas o filiales
de multinacionales, «o pueden más que enumerar los
factores qu§, a juicio de los entrevistados, han
determinado la inversión. Además, la buena parte de los
análisis realizados se íiacen al margen de cuestiones
sectoriales, lo que impide relacionar la actividad
propia de la empresa con las características del sector
económico en que opera y, por tanto, con los factores
de atracción que éste ofrece al capital extranjero.
En algunos casos, se han intentado an&lisis más
globales en términos de inyersión directa en relación
con las ventajas comparativas comerciales de los
diferentes sectores de actividad. Este tipo de
análisis, elaborado al margen de los datos de
comercian
 f se han planteado derivando conclusiones
sobre el comercio partiendo exclusivamente de datos de
inversión directa recibida y realizada.
En el caso de la economía española, las cosas
se cotsp] lean añn mis ya que a la escasa metodología
diseñada para detectar ciertos factores de atracción de
inversión, sa une las insuficiencias de la información
cuantitativa a que aplicar-la. Por ejemplo, el método de
estimación de la relación entre Ventaja Comparativa e
inversidn úirQctñ disecado por Michalet es inaplicable
al no disponerse de 1os datos de inversión española en
el exterior con un grado de desagregaci5n s u f i c ^
En cualquier caso» siempre queda la
posibilidad de utilizar las técnicas econométritas para
detectar relaciones entre variable a explicar y
variables explicativas* No obstante, son varias las
razones que desaconsejan, en nuestro caso, el empleo de
esa metodología.
La primera, que el diseño de un modelo de
regres i5n con datos disponibles en España tendría
que ser necesariamente de seccíSn cruzada. El lo
implica que lo más que se obtendría son unos
coeficientes que, a nivel global, es decir, a nivel
de los cuarenta y un sectores definidos, reflejarla
la importancia de cada uno de los factores de
atración considerados.
. La segunda, que parece lógico pensar que existan
diferencias en los factores de atracción
correspondientes a esos 41 sectores. Como se
recordara, hemos definido siete agrupaciones
sectoriales atendiendo a los rasgos comunes que
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presentan las actividades integrantes. Por ello, lo
que tendría interés es determinar los factores
relevantes en cada una de esas siete grandes
agrupaciones. Es decir, tersarla que estimarse no uno
sino siete modelos para detectar la influencia de
las variables explicativas en cada uno de los
grandes cfrupos* £1 problema, en este casa es que el
numero cíe observaciones quedaría esees ivamente
reducido ya quet en el sector más numeroso, no
pasarían de ocho. El problema de] 'agotamiento de
datos1 Invalidarla cualquier pos ií>le conclusión
basada en ese análisis.
Por ello, en un intento de superar las
limitaciones que se derivan de la ausencia de
roe todo logias concretas para cuantifi car factores de
atracción de inversión extranjera y los escasos
resultados que se obtendrían de la aplicación de
técnicas ecanoraetricas, hemos basado nuestro trabajo en
la elaboración y análisis de una serie de indicadoras
que se exponen a
a.- Indicador áe ventajas de coaercio exterior.
Se trata de un indicador que refleja la
relación existente entre la inversión directa exterior
y los flujos comerciales en base al comportamiento de
los cuarenta y un sectores definidos. Se pretende
detectar, hasta que punto la inversión extranjera está
tratando de aprovechar las ventajas que supone el
acceso privilegiado de la producción nacional a ciertos
mercados internacionales, en particular el de 1?L C££,
y, a la vez, el efecto de la IDE sobre la dinámica
exportadora <íe ciertos sectores.
Este indicador se ha construido teniendo en
cuenta el peso relativo de las exportaciones <ie cada
ano de los siete grandes sectores sobre el total a la
altura de 1§SS, as! como la dinámica mostrada por las
misma en el decenio 1975-85. En concreto, la formula
aplicada es la siguiente
% de Exportaciones ...* H Varí ación anual de las exhortaciones
b.- Indicador de ventaja tecnológica.
Con este indicador se pretende detectar en que
medida el inversor extranjero trata, estableciéndose en
nuestro país» de rentainlíz&r la ventaja derivada del
control de ciertas tecnologías. A la vez» permite
analizar el efecto de la inversión directa extranjera
sobre el nivel tecnológico de los sectores a donde se
dirige.
La definición del indicador se ha efectuado
teniendo en cuenta el -dokle origen que puede tener la
tecnología. Por un lado, puede ser el resultado de la
investigación desarrollada por las propias empresas,
por otro, pu&áB ser consecuencia de la adquisición de
tecnologías desarrolladas por otras firmas. Por ello,
el indicador se ha construido en f u n c i d n de los
gastos en I+D del sector «relativizados por el volumen
de producción del mismo- y de la adquisición de
tecnología extranjera.
Por tanto, el indicador ha quedado ha quedado
diseñado de lasiguiente forma:
en I.+P. sobre ptpduccidff.. * I^pprtaciQnes netas de Tg_«Tro
c - Indicador de las ventajas derivadas del
abastecimiento del mercado interior*
Se trata de úeisct&r con este indicador el
atrae ivo que, para determinado tipo de inversiones,
tiene abastecer el mercado interior mediante producción
en el mismo frente a la alternativa de hacerlo vfa
exportaciones. Este indicador puede, símu Itaneamente,
reflejar hasta que punto determinados obstáculos al
comercio internacional, se están salvando mediante la
estrategia de invertir en el exterior.
£1 indicador se ha construido teniendo en cuenta la
orientación de la producciSn hacia el mercado
interior, es decir
Ventas en el mercado interior..._.
Produccidn * Apertura comercial
d-- Indicador úe la ventaja derivada de los costes
del trabajo.
Con este indicador se intenta analizar la
influencia de los costes laborales como factor de
atracci5n de IDE. £1 indicador óptimo sería aquel que
comparara, para cada uno úe los sectores definidos, los
costes del trabajo en España y en el pais 4e origen de
la inversión. Sin embargo, las dificultades que entraña
conseguir y homogeneizar la información por pais'es y
sectores, nos han obligado a elaborar un tipo de
indicador mis general. En concreto, hemos optado por un
indicador de las diferencias de costes entre los
sectores considerados.
Con este indicador se puede analizar hasta
punto actividades que tienen unos costes <le mano de
obra mas reducidos
 t tienen m&s capacidad o no, de
atracción de capital extranjero. Naturalmente, se ha
tenido en cuenta la importancia que tiene el factor
trabajo en cada uno de los sectores* Por el lo, el
indicador seleccionado es
Diferencia de costes con el sector % empleo del sector
de costes mimaos * sobre total
e.~ Indicador de las ventajas derivadas de los
incentivos públicos»
Se pretende recoger en este indicador la
influencia que tienen las medidas de política económica
diseñadas para mejorar la situa-ci6n del sector, sobre
la inversión extranjera» Puesto que las medidas de
apoyo se suelen dirigir hacia los sectores con
dificultades, este indicador mediría hasta que punto
los incentivos públicos son capaces de amortiguar los
problemas de ciertas actividades productivas y acabar
convirtiendalas en atractivas para el capital
extranjero.
£1 indicador se ha construido a partir de las
subvenciones de capital concedidas por la
Administrad5n española como proporción del capital
social de las empresas del sector. Por tanto., el
indicador queda como sigue:
Subvenciones de cae i tal * 100
Capital Social
f. - Indicador de las ventajas derivadas de otros
factores.
Con este indicador se trata 4e recojer todo un
conjunto efe influencia de difícil identif i cae i Sn y
cuantlficacidn pero que, en S]tirria instancia, juegan
como un factor de atracción en raz6n de la rentabilíú&ú
que se obtiene por la conjugación de diversos factores
que van desde la posibilidad de aprovechar la buena
marcha del sector en términos de cosípetitividad en
mercado nacional e internacional hasta determinadas
ventajas de otra índole, incluso las de carácter fiscal
que pueden estar estrechamente relacionadas con 1a
aparición de pérdidas,
Naturalmente, con la informaci&n disponible no
es posible obtener un indicador global de todo este
tipo de factores. Lo más que se puede hacer en este
sentido, es definir un indicador que refleje la marcha
general del sector, bien entendido que se trata de un
indicador de carácter residual que no se 1 imita
exclusivamente a relacionar directamente las varíales
incluidas en el mismo, sino la influencia general de la
amplia gama de factores no considerados en los
indicadores anteriores-
El indicador, limitado por la información
disponible, se ha definido teniendo en cuenta que las
mejoras de rentabilidad están relacionadas con la
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svolueidn de la formaei&fi bruta de capital. Matizando
la dinámica inversora con las pérdidas que a nivel
global presenta el sector porque reflejan el resultado
empresarial de la situación á$} sector. De aht que
hayamos construido el indicador a partir del volumen,
en 1985, y evolución entre 1982 y 198S de la formación
bruta de capital y el nivel de perdidas del sector. Es
decir,
% de ÍSCf del sector sobre eltotal * % erecimientü anual
% perdidas sobre capital social
tos indicadores definidos, calculados para los
siete grandes sectores eons i <ier ados se han
homogerteizado dando, a cada uno de dichos Indicadores,
el valor 100 en el sector donde se registra el valor
máximo. De esta forma, se obtiene una tabla de doble
entrada -sectores, indicadores- que refleja la
importancia de los factores de atracción definidos en
cada uno de los sectores, A partir de esa matriz, se ha
construido una matriz de ponderaciones de los factores
de atracción, dando el valor 100 a la sunta, por
sectores, de los valores que registra cada uno de los
factores considerados. Los resultados son los que
aparecen en el Anexo 15 y del mismo destacan los
siguientes rasaos:
.En el Sector Multinacional izado Exportador, el
factores de atracción más relevantes es el
conercio y, en menor medida, el irtdicadar que
hemos denominado otros factores. Por lo que
respecta al primer indicador, esto significa que
la inversión directa recibida por las actividades
integrantes del mismo están aprovechando» a la
vez que dinamizando, la posición del sector en el
mercado internacional. El alto valor que registra
el segundo indicador, refleja la importancia de
obtener una rentabilidad elevada mediante
estrategias no solo comerciales, de inversión,
de -gestión, etc. sino también las derivadas» en
a l g u n o s c a s o s * de otras e s t r a t e g i a s
empresariales.
En el Sector Intensivo en Tecnología destaca, con
diferencia respecto a los demás factores, la
intensidad y el esfuerzo tecnológico. En este
sector, por tanto, el inversor está tratando de
aprovechar, básicamente, las ventajas que se
consiguen controlando la utflizacidn cié
determinadas tecnologías.
En el Sector Flexible» el factor de atraccí5n más
importante es, una vez isas, e1 denominado otros
factores, donde la rentabilidad ds la inversión
aparece como factor determinante* Como segundo
factor de atracción las ventajas por diferencias
de costes laborales explican la inversian en
este sector- Por tanto, en esta ocasión la
inversión directa recibida por los subsectores
incluidos en el Sector Flexible intenta,
prioritariamente, aprovechar una amplía gataa de
estrategias que permiten a] inversor maximizar la
rentabi1 i dad de su inversión y la capacidad del
sector para adaptarse al cam&io en las
condiciones económicas generales.
En el Sector Publico, los apoyos recibidos desde
la Administracidn éBhen constituir el elemento de
atracción fundamental de las inversiones que
recibe* Hay que recordar en este punto* qu% tales
apoyos han permitido mantener, en algunos casos,
la actividad productiva de las industrias del
sector mediante las diferentes medidas cíe fomento
de las exportaciones.
En el Sector de Áliaeittacién el factor de
atracción mas relevante y diferencial con
respecto al resto de sectores lo constituye el
aereado interior, tas ventajas derivadas del
abastecimiento de- un mercado pujante COÍÜG es el
español, han sido aprovechadas a través de
Inversiones directas en parte para obviar las
medidas que lo protegen de la producción
exterior* En este sector, además hay otra razón
adicional para explic&r determinadas inversiones
como es la posibilidad de acceder con facilidad a
ciertas «aterías prisas imprescindibles para el
desarrollo de la industria alimentaria- No
obstante, este factor na aparece recogido cosió
tal en el análisis cuantitativo que realizamos
por las d i f i c u l t a d e s qu& entraña su
cuantificacidn y lo especifico del mismo, que lo
hace casi irrelevante para el resto de los
sectores definidos.
En principio* el principal factor de atracción
del Sector de Economía Suaergida, deberta
constituirlo el menor coste laboral que soporta,
en comparación con los que corresponden a los
demás sectores debido a la propia estrategia
laboral de Tas empresas de sector. La importancia
de este factor resalta al tener en cuenta que se
trata de industrias ntuy intensivas en factor
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trabajo, Em ambos sectores, el importante volumen
de mano de obra que emplean, hace especialmente
relevante la diferencia de costes como factor de
atracción de Inversión extranjera,
> Con carácter general, la capacidad de atrace ifin
de IDE de) denominado Sector So Competitivo
estarla en fuRci5n de una combínaci6n de factores
entre los que destacan el apoyo pablico y
ciertas ventajas en términos de costes laborales.
La relevancia á&i indicador correspondiente a
otros factores permite deducir la existencia de
estrategias inversoras que utilizan ventajas al
margen de las generalmente determinar! la
rentabilidad, COHÍO las que podrán ser las
derivadas de la amortización fiscal de pérdidas.
una vez detectados los factores que, a nivel
sectorial, parecen ÍÍÍSS relevantes de cara al inversor
extranjero, el siguiente paso consiste en determinar
cuales son los que expli can la inversión directa
procedente de cada una de las áreas consideradas. Para
ello, se ha utt1 izado la matriz de ponderaciones y la
distribución sectorial de la inversi5n recibida de cada
una de las áreas económicas ofcjeto de estudio* De esta
forma* y tras sumar los valores que toman los factores
de atracción en cada sector, se obtiene una medida de
los más relevantes para el inversor de cada una de las
áreas de origen úel capital»
Naturalmentet hay que tener en cuenta que las
cifras obtenidas son valores relativos, y, en ningún
caso constituyen una medida exacta de la capacidad de
atracción de uno de los factores mencionados. Y, en
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cualquier caso, tales factores no agotan la amplia gama
de los que pueden resultar út interés para cierto tipo
de inversiones extranjeras y que* por razones obvias,
no es posible su consideracidn. Se trata, en definiiva,
de destacar los factores de atraeci5n de inversión
extranjera más relevantes dasde la perspectiva
económica española.
En consecuencia, los resultados 'de la
cuantificación que hemos expuesto, permiten una
aproximacldn al análisis de las causas de la inversión
{fue recibe la industria nmnitf acturera española de
distintas áreas económicas.
3.2. RASGOS €EE«ERAL£S OE LA DIVERSIÓN DIRECTA
EXTERIOR SESÜN Slf ORIGEN Y SECTOR DE DESTINO.
Para conocer con cierta profundidad los
factores que están favoreciendo la presencia de capital
extranjero en España, es necesario comenzar anal Izando
la inversidn directa que procede de cada una <i@ las
áreas definidas y su importancia relativa dentro del
total. El cuadro siguiente refleja la participación en
cada sector, del capital procedente de cada una de las
áreas económicas consideradas y cuyos rasgos
fundamentales pasamos a analizar.
En primer lugar destaca, por su enorme volumen la
inversidn directa procedente de la Comunidad Económica
Europea que supone, aproximadamente, el 50 por ciento
del valor de los proyectos de inversión directa
autorizados por la Admistracidn española mtre 1985 y
1987* La presencia del capital comunitario es
importante en todos los sectores considerados aunque»
lo es Bíás especialmente en el Sector Multinacional izado
Exportador y en el Sector Flexible donde su
participacián supera el 50 por ciento del total.
Tales flujos de inversión proceder*, fundalraente de
tres países -República Federal Alemana, Holanda e
Italia- que concentran tres cuartas partes de la
inversión directa comunitaria* En el extremo opuesto,
se encuentra Grecia con cantidades inapreciables por lo
que respecta a inversión directa en el sector
manufacturero español.
La magnitud de la inversión que procede de
tq
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Italia o de la República Federal Alemana es coherente
con el potencial económico y tecnológico de ambos
paises. Sin embargo, la relaciün entre la notable
cuantía de la IOE que procede de Holanda no concuerda
con el que cabria esperar de un país con
características económicas y tecnológicas semejantes a
las holandesas. En esta ocasidn parecen ser factores de
índole fiscal lo que en buena parte explican el enorme
volOínen de inversión directa recibido de ese país. Yr
en concreto, parece que este Holanda está presentando
los rasgos característicos de lo que se suele denominar
'paraísos fiscales1 o 'países puente1.
Con carácter general, en Holanda las rentas
generadas por participaciones de firmas holandesas en
otras compañías están exentas á&] impuesto de
Sociedades. La amplia r®d de acuerdos firmados por este
país para evitar la doble imposición, asi cerno la
facilidades que otorga al establecimiento de firmas
extranjeras, explica el gran volumen de inversión
procedente úé ese país y que no son más que recursos
canalizados por este pats puesto que, de hacerlo
directamente desde otras áreas, se verían perjudicadas
a nivel fiscal^?. En definitiva» las distorsiones
fiscales que se derivan de los distintos sistemas
tributarios nacionales, están convirtiendo a Holanda en
una plataforma de inversión, con características
semejantes a las de Panamá, Suiza IÍ otros Paraisos
Fiscales,
Tras la Común i dad Económica Europea, el
principal inversor lo constituye nuestro propio pais.
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En efecto» algo más del 24 por ciento de las
inversiones autorizadas durante el trienio considerado,
tienen su origen en asociadas o filiales españolas de
empresas extranjeras» £s decir, que España es una de
•las principales plataformas de inversiún directa
extranjera en nuestro pais.
Una de las explicaciones de esta elevada cifra
es la existencia cíe holdings inversores españoles,
participados por sociedades extranjeras que consiguen
con esta fórmala ventajas fiscales y financieras
importantes. En primer lugar, las posibles ventajas
fiscales derivadas tanto de la posibilidad de presentar
una declarad 6n tributaria consolidada y de poder
aprovechar el ahorro fiscal conseguido compensando las
pérdidas de una filíal con los beneficios de otras,
COÍBO de la ausencia de control tributario de los
capitales interiores invertidos^, En segundo lugar, el
establecimiento de un holding que actué como
intermediarlo áe\ inversor en los mercado financieros»
puede facilitar el endeudamiento del mismo tanto en el
mercado nacional COÍBO en el marcado internacional.
además, hay que tener en cuenta que dentro de
las cifras <le inversidn directa extranjera canal izada
por empresas instaladas en nuestro pafsr se encuentra
la correspodiente a la reinversiSn de beneficios de
estas empresas. A nivel sectorial, donde realmente
adquiere más importancia este tipo de inversiones es ert
el Sector de Alimentación, sector en el que desde hace
años, 1 ñ presencia de filiales de empresas
multinacionales es importante.
28-Para profundizar en este tema, ouede consultarse
el trabajo de GONZÁLEZ tftVJEDA* V - f l M e ) s Tributaciónde No Residentes, Fondo Editorial La Ley, MatfHd.
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Las inversiones directas procedentes de Estadas
üiíídos sigeen %n Importancia a las inversiones
extranjeras desde España. La inversfSn procedente cié
este país es relevante, especiaImente, en el Sector
Intensivo en Tecnología donde un tercio de la inversión
directa recibida tiene ese origen. Aunque la
participas i 6FÍ norteamericana en el Sector de Economía
Suemrgicía es alta, su importancia real es mínima dado
el escaso volfíiiien de inversiones que reciben Tas
actividades que lo integran.
Hay que tener presente quef probablemente, las
cifras correspondientes a la inversión directa
norteamericana en nuestro país están infravaloradas
como consecuencia del tratamiento fiscal que se otorga
a las rentas conseguidas en España por inversores
estadounidenses. La inexistencia de un acuerdo hispano-
norteamericano para evitar la doble tributación está
obligando a canalizar la inversión a nuestro pafs a
través de sociedades intermedias establecidas en países
que* como Holanda, tienen firmados los correspondientes
convenios tanto* con España como con Estados Unidos,
Los denominados Paraísos Fiscales, «Japón y el
Resto de Países de la OCSE tienen una importancia
semejante como inversores en la industria española
aunque el volfiaien recibido no es comparable» en ningün
caso, con el de los países antes analizados.
En el priífier caso, es fundamentalmente Suiza y,
en menor medida, Panamá las economías responsables de
la inversión directa industrial en .nuestro país. De
Antillas Holandesas, Islas Gran Cayman, Berirmdas, etc.
apenas si procede un I por ciento de la inversión
directa de los Paraísos Fiscales. Con todo, la
inversión procedente de estos países es m«y superior a
lo que corresponde a su nivel técnico y ecoc^mico. De
nu^vo, las denominadas sociedades * pantalla1 y las
sociedades 4intermediasl2^ creadas en estos países para
aprovechar las distorsiones fiscales y las redes de
convenios de doble tributación, están canal izando
inversiones que, en realidad tienen un origen
diferente^. ER concreto, las preferencias de este tipo
de inversión se dirigen a las industrias incluidas en
el Sector de Alimentación.
En el caso de los paises de la OCDE, el grueso
de la inversión directa en España se origina en Canadá,
Portugal y los dos países escandinavos y solo tiene
relevancia dentro de las que reciben las empresas
incluidas en el denominado Sector Publico,
A diferencia de lo que ocurre con otros países
de nivel de desarrollo tecnológico comparable, el
volSmen de inversión procedente de Jap6n es, todavía,
relativamente pequeño y se concentra en el Sector
Multinacional izado Exportador. Ho obstante» registra
una dinlüJica mucho más elevada que el resto áe los
paises industrializados.
su parte, la inversídn directa procedente
29 Las sociedades ' intercedías1 {conduit conipanies}
se establecen en esos, países para eliminar ¡aimposición en el país,donde se geperan las rentas. Las
compañías 'pantalla' (líase compani») se establecen en
^«ises de muy baja o nula ,tnbutac\5n para reducir losimpuestos en el país de origen del inversor.
3$ Sobre estos
 ntenas, ^s de interés el, trabajodesarrollado por la 0-C.D.g. (1987) - internationaT Tax
Avoidance and Evasión, París,
de los cuatro Países Latinoamericanos más desarrollados
así como la del Reste del Hundo, tienen una importancia
margina] en la medida que solo representan el 0,1 y 1,4
por ciento del total , respectivamente. Por ello, su
participacidn no es relevante en ninguno de los
sectores considerados»
En consecuencia, a nivel de áreas de origen la
inversión, un pequeño grupo de países, en concreto los
de la Comunidad Económica Europea, España y Estados
Unidos son los responsables de la mayor parte de
inversidn directa recibida por la industria
manufacturera española.
3,3. FACTORES OE ATRACC1OH DE Lh IHVERSIOH DIRECTA
EXTRANJERA PAÍS DE ORI0EH*
Tras detectar las áreas económicas de donde
procede la inversión directa recibida por la industria
manufacturera española, pasamos a analizar los factores
de atracciSn que han sido más apreciados por el
inversor extranjero de cada una de esas áreas. Y, para
ello, hay que analizar la distribución a nivel de
subsectores de las inversiones procedentes de las áreas
económicas definidas.
3.3.1. Comunidad Económica Europea
Como se desprende de lo anterior, la inversión
directa procedenete de la CEE se caracteriza, por su
alto nivel de concentración en los sectores
Haití nacionalIzado Exportador y Flexible, que acaparan
íats del 80 por ciento da toda la I0£ que recibe el
sector manufacturero español de ese grupo de países.
Esa concentración se explica por el atractivo
que tiene para el inversor comunitario la Industria del
Automóvil, la Industria Farmacéutica, ambas incluidas
en el Sector Multinacionalizado, y la industria del
y Cartón integrada en el Sector Flexible.
Por lo que respecta al automóvil, desde hace
años las mayores empresas coman itarlas dé esta
industria han tomado posiciones en el mercado español
y, desde él, lanzan al mercado mundial, y en particular
al propio mercado comunitario, determinados modelos, A
esta situación ha colaborado el fuerte proceso de
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concentración a qu% se ha visto sometivo este sector en
1 & CEE y <f ue ha f o r t a l e c i d o la e s t r u c t u r a
ol igopol is t ica del misino^, ¿ i a v e 2 í s$ j , a producido
uns c i e r t a c o n c e n t r a d * dn g e o g r á f i c a de los
emplazamientos en productivos en función de] tipo de
a u t o m ó v i l y un impor t an te d e s a r r o l l o de los
i n t e r c a m b i o s i n t r acomuíu t a r io s de e s t e t ipo de
productos, como consecuencia de la especia l izat ian que
ha tenido lugar entre los f ab r i can tes^*
La presencia comunitaria de empesas á$1 sector
químico es especialmente in tensa en la Industria
Farmacéutica y, en menor sedida, en la Industria
Química de Consumo Final. Es una evidencia que, durante
los íntimos años, las graneles multinacionales de estos
sec to res han consol i dado su participación en el
mercado español c o n s t i t u y e n d o , en unos casos ,
importantes redes de comercialización de sus productos1
y estableciendo SUS propíos laboratorios y plantas de
p r o d u c c i ó n y, en o t r o s c a s o s , p a r t i c i p a n d o
mayoritarlamente en las empresas ya ex is ten tes .
En e l ca so CQncreto de l a I n d u s t r i a
F a r m a c é u t i c a , la leg is lac i f in española en temas
sag i ta r ios , puede haberse convertido en un importante
.
 3 i
 A la a l tyra de 19SS, seis empresas -Volksvagen,F i a t ( Ford. Peugeot, generéis ICotqrs y RenayTt-concentraban más rfél ,71 sor ciento &e ¡as ventas en el
158.6-. Pirector .a te General for internar i Hárket anaTnaüstrial Affatrs, Bruselas
LOS fa fe r icap tes
 t f r .anceses e i . ta l ianos han
or ientado su producción, básicamente, nacía, el mercadode automóviles .pequeños, mientras aqe lo,s frafaricantes
alemanes se ded ican , a la f a b r i cae ion. de^ coches
medianos y , g r a n d e s . . . Véase,
 rtSüAl,, S.^ ( J9S7) : ';UIndus t r i a del Automóvil y T a ? , P o l í t i c a s de In tegraciónde Mercado e n l a Comuniúdiü JLurooea111 Eca.n.omi aI n d u s t r i a l , ne 258, nov-clic, pag, 89-102.
factor de fctraccidn del capital por varias razones. En
primer lugar, por la mayor permisividad con que se
comercializan en nuestro país los medicamentos. En
segundo lugar, porque el tipo de productos que se
pueden -ofrecer en el mercado esptflol está menos
limitado que en otros países. De ahf gue algunas
empresas matrices hayan optado por desarrollar en
Espaffa,- al menos» las fases finales del proceso de
predacci6n a las que se incorporan sustancias básicas
adquiridas, en general, de la propia matriz.
En Cuanto a la Química de Consunto Final, se
aprecia un cierto atractivo para inversiones quñt
teniendo su origen en otro tipo de actividad» utilizan
este sector como forma út diversificar el riesgo de la
misma. De ahí la sorprendente interconexión que a veces
existe Bntr® empresas que pertenecen a actividades tan
dispares como las que corresponde al sector cfufmico y
al de bebidas, o a las de las empresas de alímentacían
y ciertas petroquímicas, etc.33.
Por lo que respecta al sector de papel y
cartón el atractivo para e] inversor comunitario
radica* no tanto en la rentaísi 1 idad que pudiera
derivarse del c&ract&r oligopolistico del sector, sino
la que se obtiene mediante determinadas estrategias
empresariales dfel inversor extranjero^. Nos estamos
33 IQ$ casos de la garticipaci.ón de Benedictino enla rama, de Deffümerta de Cristian Olor, o la
oenetracidn de British Petroleum en Industrias Cárnicas8f Navarra,, son byi&n ejemplo cíe la estrategia dediversifTcación de nesgo a que nos referimos*
3
^ Estos sonr al menosw los resultados obtenidos.PIHl^f1 caso ,de^España, en los trabajos de PETITBG, A.Í19B7J ;. "El , Control , de , los Mercados de Productos
Industriales (una „api icap ion del ^ ^sistema de índices
Linda I". Economía X"?y-Strial. nQ ^7j.$ep-octv oao. 57-7 4 y áé TAtfHXlfíStES" 3T7 Y MATO, G. 11987) Í
"Concentración Industrial en Eipana.-Hedrda,
refiriendo a la penetración en el este sector de
inversones extranjeras a través de holdings de
inversión que utilizan empresas del citado sector como
plataforma para Invertir en otro tipo de actividades no
r directamente al m ^ B
Por lo que respecta a los factores de atracción
para la Inversión procedente de la CEE, aparecen como
más relevantes los qye permiten aprovechar las ventajas
de comercio exterior» y de un amplio conjunto de
factores de carácter diverso incluidos era otros
factores. La importancia ú$l factor comercial es
coherente con la alta proporción de inversión directa
que se canaliza a través del Sector MitltinacionalizadQ
Exportador. El conjunto de factores incluidos en el
epígrafe 'otros factores', es también elevado y
responde a la importancia qu% adquieren el el Sector
Flexible, segundo en el orden de preferencias del
inversor comunitario en España.
Hasta ahora el control de la tecnología no ha
tenido, para el inversor comunitario, la importancia
cuantitativa de los factores anteriores. Sin embargo,
hay que tenerlo en cuenta como potencial factor de
atracción de inversión directa comunitaria de los
próximos años. V ello porque el esfuerzo tecnológico en
las actividades donde participa, en particular en la
industria farmacéutica y del automóvil, se está
intensificando notablemente. En el caso de la industria
Determinantes y Efectos" Economía industrial» o* 257,
sep-oci.%pag* t5~J6* JERGEs Ltrí&KA, A. I M ? K 4 A UUJBAH*P. (19SÍ) : "Tamaño. Concentración y Rentabilidad de la
Empresas' Indiásfr tales (España y Europa}", Economía
Injfystrial
 t n* 257, sep-oct, pag. 95*103*
35 |1 caso más conocido lo constituye el grupo
Torras Hostenctn
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farmacéutica * una de las preferidas por el capital
europeo- los resultados del Plan ÚB Fomento ele U
Investigación en U Industria Farmacéutica3** y las
posibilidades que abre a este sector la nueva ley de
patentes^?
 esta favoreciendo el aumento de gastos en
El abastecimiento á&J aereado interior cuenta
menos como factor de atraccián para el inversor
comunitario. Esta situacian puede considerarse
coherente con el fácil acceso que tradicionalmente ha
tenido la producción comunitaria &l mercado español.
Las restricciones que pesan sobre el sector
agroalimeñtario y que limitan el comercio hispano
Comunitario de este tipo de productos no han sido lo
suficientemente fuertes como para general fuertes
corrientes inversoras hacia este sector. Además, la
perspectiva que se abre con el establecimiento del
mercado único en 1992f reducirá, probablemente, aun más
la consideracidrj de esta factor por los inversores
comunitarios que poúrín abastecer directamente el
mercado español desde su pais de origen.
En las actuales circunstancias» las ventajas
36 véase al respecto REDACCIOlf BE £.1. (1987) zIfLa industria Fariísaxáutica se Compromete a Investigar",
Economía Industrial., «a 254, raar-ajr. pag, 11-12.
K1UACCIIHT f)£ b/i. TP8§) 5^"E1 Plan de Fofüen.to de Ta
Investigación Farmacéutica^Dispara jas Inversiones del
Sector en I*DH, Economia Industrial. n^ 259f ene-febrpag, 13-15.
El Estatuto de la Propiedad Industrial,derogado por la nueva ley, de patentes, excluía como
objeto de las mismas J o s ^ produces aqufnncas yfarmacéuticos en su artículo 4B. La Ley de .Patentes de29 de marzo de 1986. reconoce Ja posibilidad de
t t inversiones retati^ss^a^groductos-o sustancié t c a s Véase CASAÜO CEUVIHO A ?1§8
¡11
obtenidas por ventajas en el coste del factor trabajo
no parecen relevantes como factor cíe atracción de la
i n v e r s i ó n extranjera comunitaria* Esto es
particularmente cierto en las empresas vinculadas al
Sector Huitinaciorval izatíü' Exhortador donde los factores
comentados superan# con diferencia» el ahorro de costes
que pueúe ofrecer la economía española. Y menos cierto
en las industrias vinculadas al Sector Flex ib je donde
el ajuste de plantillas ha sido una práctica más
frecuente en los últimos años.
3.3.2. Estados Unidos
La inversión directa en España procedente de
los Estados Unidos se encuentra mucho más diversificada
a nivel sectorial que la de origen comunitario aunque
se orienta principalmente a tres sectores: el Sector
Intensivo en Tecnología, el Sector de AHwentacién y el
Sector Huítínacional izado Exportador, Las actividades
incluidas en el Sector flexible» si bien reciben algo
más del 13 por ciento de la inversión norteamericana,
están a bastante distancia de lo recibido por los tres
sectores comentados.
£n cualquier caso, conviene recordar que no
toda la inversión norteamericana procede directamente
de Estados Unidos, una parte importante de la misma se
canal iza a través de la Comunidad Económica Europea o
de Paraísos Fiscales, con lo que ni el volumen de
ifjverion ni el grado de diversificacidn de la misma se
corresponde exactamente con los detectados.
Limitándonos al analisis da la inversiSn de
origen directo de Estados Unidos» los rasgos más
«d> «w t i l
03
«-4
* , • .
fl
z
M
«M
515
destacabies son los siguientes.
Las firmas norteamericanas de las industrias de
Componentes Electrónicos y Equipos de Telecomunicación
determinan el comportamiento de U inversión destinada
al sector más intensivo en tecnología. Por su parte, la
qtnmica de consumo final junto con la industria del
automóvil, son la base de las inversiones recibidas en
el Sector Hultinacfonalízado Exportador*
La penetracidn del capital norteamericano en el
sector electréníco español, es consecuencia del gran
dinamismo de esta industria y, en particular, de su
constante innovacidn de técnicas y productos. Al igual
que ocurre en otros países de la Comunidad, las grandes
firmas del sector se están instalando en el mercado
español, en un intento de rentabilízar la tecnología
desarrol latía por las empresas matrices. Además, la
difusión de las estrategias de sybeontrataciSn de
determinadas etapas del proceso productivo da lugar a
una estructura productiva en la que conviven grandes
empresas multinacionales con pequefías y medianas
empresas de carácter nacional.
Aparte de la importancia que tiene el control
tecnológico, hay que considerar el fuerte estimulo que,
desde la Administración española» se está dando a este
tipo de actividades con vistas al establecimiento en
nuestro país de este tipo de instalaciones productivas*
Los mecanismos financieros de apoyo 3 la industria
electrónica establecidos en el Plan Electrónico e
Informático Nacional y los grandes programas de
financiación de investigación y desarrollo, que cubren
todas las áreas tecnológicas relacionadas con el sector
electrónico, constituyen un Incentivo notable para el
establecimiento de firmas norteamericanas en nuestro
Con r-elacidn a la Industria de {)ufalca de
Consuno Final» la orientación del inversor
norteamericano responde a un intento de mejorar su
posición tanto en el mercado interior como en el
comunitario, aprovechando las ventajas de acceso <|ue
existen desde nuestro país.
La presencia á&] capital estadounidense en la
Industria Automovilística española» que se remonta a
la instalación úe la empresa Ford en Zaragoza en 1973S
no ha dejado de aumentar. De nuevo, las razones que
pueden explicar la penetración en este sector est&n
vinculadas a satisfacer la propia demanda interna y, en
buena medida» a fácilitarse el acceso al mercado
comunitario* La inversión directa en España ofrece
ventajas importantes. En primer lugar, las derivadas de
las subvenciones para el establecimiento da este tipo
de empresas en nuestro país. En segundo lugar, las
ventajas de índole comercia 1 derivadas del acceso
privilegiado al mercado coiBünitario y la perspectiva de
ía integración inmediata. En ditimo lugar, las ventajas
en términos de costes laborales de producir en España
en lugar de en Estados Unidos. Esta altima ventaja
tiene actualmente una importancia menor, tanto por el
la
. . . . . . . tés t rabajos: . GP«ZALEZS«AT,.J. (1S87JL * i
uevo PTan Elec t rónico e Informático Nacional
'cómala . Industrial • nfl 255, may-jun, pag. 3-6* C/
r ;^;—(lyay) ü T i Sector Electrónico,, una IndystrtaWZ(iysy} ü T I Sector Electrónico,, una IndustriaFuturo en Estsafia". Economía Industrial, na 255, pa
75-81. GALVAN ml¿> *í. Í¿»ÍJ s 7**, Subsec.torÉTectrSRica para la Defensa11, E ton amia.. Industrial,253f ene-feb, pag. §5-102.
encarecimiento de la mano de obra en nuestro pafs como
por la menor utilizaciSn ú& factor trabajo en esta
industria como resultado del proceso de rot>ot1zaci5in y
autoíJiatizacíSn del sector en los Cutimos ^^
Por lo que respecta al Sector de hiiment&ci&n,
la inversión directa estadounidense se dirige hacia
subsectores de características muy diversas. Por una
parte* hacía los de 'grasas y aceite1 e 'industrias
cárnicas1, donde la dispon!bi 1 i dad de materias primas
puede ser un importante factor de atracción. Yf por
otro, hacia el de productos más elaborados, donde el
nivel de calidad y el conten ido tecnológico es mas
elevado, no obstante, la Inversión norteamericana en
ambos casos puede haber tratado de obviar las
dificultades de acceso al mercado nacional,
tradicionalmente protegido.
Todo lo anterior explica los niveles que
alcanzan los diferentes factores de atraccián para la
inversi5n procedente de Estados Unidos. El factor que
refleja el &pr&vechaffiiento de las ventajas derivadas
del control tecnológico se presenta como uno de los st&s
relevantes, junto con los qu& se incluyen bajo el
epígrafe de 'otros factores1 - En cualquier caso, el
control de la tecnología no es la fínalidad 011ima de
estas inversiones, sino la forma ele mantener las
ventajas derivadas de controlar el • mercado a nivel
internacional•
Naturalmente, a medida que crece en importancia
3
^ Sobre, es te , , tema puede c o n s u l t a r s e , HESE6UEHrJ « H . ( 1 9 8 7 ) : « E v o l u c i ó n de J o s . S i s t e m a s deA u t o m a t i z a c i ó n . Flan de, Auto»a t i ?ac i6n f t I n d u s t r i a lA d ( P t V ' Economía I n d u s t r i a l . n s 255,Automatización.Avanzada (PautaV'jun , pag. 113-123
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como factor de atracción de IDE el abastecimiento del
mercado interior, si factor relativo a las ventajas de
comercio exterior la pierde. Aunque no puede olvidarse
quer este Oltiiño, es un elemento relevante para
-explicar la inversión directa de Estados Unidos en
nuestro pais. No obstante, la menor importancia que
tiene para estos inversores las ventajas de comercio
exterior ptiede expl i* car se por el tradicional y aaipl i o
desarrollo de la inversión exterior americana, en los
años precedentes, tanto en países comunitarios como en
terceros pa
3.3.3. Paraísos Fiscales
la inversi6n autorizada a los países
considerados cosió Paraísos Fiscales, se orienta
fundamentalmente hacia las actividades incluidas en el
Sector «ultinacionalixado Exportador, Sector flexible y
Sector de Alimentación, Dentro de estos, la Industria
Química de Consumo Fiaal, la fabricación de productos
de Vidrio y CerSaica yf en menor medida, el subsector
de Dietética» Preparados y Otros, son las actividades
preferidas por el inversor procedente de estos países,
Cosío se dijo en otros apartados de este
trabajo, estamos en presencia, básicamente, de
inversiones que por razones fiscales se canalizan a
través de estos países pero cuyo origen real es otro.
Porque no es lógico pensar que el potencial económico
de países como Panamá, Islas Qr&n Cayman o Bermudas
permita a sus empresas embarcarse en actividades de
internacional ización en la cyarttia registrada.
^® Este resultado está en la linea de la
afirmación de Koji^a relativa al afecto de lasinversiones norteamericanas sobre los flujos comerciales.
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Es manifiesto el Interés que tiene un análisis
para detectar quienes son en realidad los Inversoras
qu® canalizan sus operaciones por sociedades creadas al
efecto- en estos países. Para ello, hemos medido la
distancia que separa la estructura de la inversión
procedente de los Paraisos Fiscales con las estructuras
correspondientes a Estados Unidos y la Comunidad
Europea^1. Los resultados apuntan que la inversidn
procedente de estos países tiene una estructura más
parecida a la norteamericana que a la europea, es
decir, que en buena parte el origen ultimo de la
inversión directa a través de Paraísos Fiscales a
nuestro país es de origen norteamer icano^^. fío
obstante, conviene recordar que también se consideran
Paraísos Fiscales países de alto potencial económico
que, como Suiza, justifica buena parte de su inversión
en el exterior.
En consecuencia, los factores de atracción
relevantes para la inversión canal izada a través de
Paraísos Fiscales
 t coinciden con los de potencias
económicas como las citadas. La rentabilidad de
inversión derivada de otras factores, las ventajas de
comercio exterior y del control de la tecnología
aparecen, de nuevo, como los más relevantes, Además,
como ocurre con la inversión de origen directo
norteamericano, las ventajas derivadas del
abastecimiento del mercado interior son un factor de
atracción relevante. Esto ü 11 í aio es especialmente
41
 Se ha elegido, la definición de distancia
euclediana para un espacio muitidisiensiona i •
^ Las conclusiones serían más relevantes si ,se
completa este análisis con el repar.to de la inversión
en los sectores que en,e?te trabajo no se .ananzan,
feásicaiftente Tas que se dirigen al sector servicios.
Slí
aplicable a la inversión de origen suizo en lo
refiere a las sectores de alimentaci6fi*
La inversíén directa japonesa en la industria
manufacturera española se concentra casi exclusivamente
en el Sector Multinacional izado Exportador yt en
particular, en la Industria del Automóvil. En efecto,
más del §6 por ciento de los proyectos de inversión
directa autorizados a las empresas de origen japones,
corresponden a esa industria. El resto da las
actividades que se incluyan tanto en el Sector
Multinacionalizado contó en el resto de los sectores
definidos, tienen para la economía japonesa una
importancia mínima.
£n este sentido, conviene hacer algunas
precisiones. Los datos cíe inversión directa ofrecidos
por la Di rece i6n General de Transacciones registran
exclusivamente los proyectos autorizados por la
Administración que, en general, dejan en manos de no
residentes JBÍS del cincuenta por ciento del capital
social de la empresa objeto de la inversión. En el caso
de la inversión japonesa, estas cifras infravaloran el
volumen de recursos invertidos en nuestro pafs nás que
los de ninguna otra área. Y ello porque es frecuente
entre las empresas japortervsas instalarse en terceros
paises con inversiones minoritarias, constituyendo lo
que en la literatura económica se han denominado
!empresas de riesgo compartido* o 'joint ventares* y
quet en consecuencia, no aparecen registradas en las

cifras oficiales43.
Naturalmente, los factores de atracción que
incentivan la inversiones japonesas en nuestra
industria., manufacturera, se corresponden COTÍ los que
caracterizan al Sector de] Automóvil. Con carácter
preferente, la posibilidad de utilizar la economía
española como plataforma de acceso al aereado exterior,
en particular el comunitario, donde la prot&cciSn
frente a la agres i y i dad comercial japonesa es
e l e v a d a ^ 4 . No obstante, hay otros factores
diferenciales de atracción en nuestro país para el
capital japones: por una parte, el apoyo publico
recibido por esta industria, por otra, la posibilidad
de aprovechar el crecimiento de desanda interna de este
tipo de productos y, por ultimo, el menor coste de la
mano de obra en España en comparación con el
correspondiente a otros paisas europeos de nivel de
desarrollo semejante,
3.3.5. Otras áreas
La inversión procedente de las cuatro grandes
áreas comentadas, supone más del 90 por ciento áel total
de inversión recibida***. El 10 por ciento restante,
43
 A modo de ejemplo, cabe señalarse la importante
presencia de capital japones eji el sector siderúrgico
y, en concreto, en empresas se la entidad de Acerin5x-
4 4
 Ert uno de . ios , trabajos,,, real izado por la
organización comercial .japonesa JETRO se „ afirma que
espana es uno de los países preferidos por las, empresasjaponesas tanto por
 f las crecientes posibilidades de
aprovechar el mercado local, COÍB© oor la ventajosa
situaciSo d,e nuestra economía con . "vistas a Ja víaintermediaria respecto a terceros oaises"* Recogido del
Boletín de Informacián _Coi¡tercial Espinóla, n» 1944. 5julio "de ÍS84, pái}. ZÜ'85: u — ~
^5 $tn contar el 24 por ciento que corresponde ainversión extranjera a través de empresas españolas.
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procede de un amplio número de paises de los que hemos
diferenciado, por una parte, las que tienen su origen en
los paises latinoamericanos y en los demás paises de la
E y» por otra, las del resto del mundo.
Tanto en el caso úe la ioversidn latinoamericana
en la de los paises del resto de la GCDE* en el
Sector Flexible aparece como el tais atractivo, aunque a
nivel subsectorial existan diferencias entre la
orientación de la inversión de uno y otro grupo 4e
paises. En efecto, mientras que la inversión
latinoamericana se orienta principalmente hacia la
Industria Editorial, la qu& procede de los paises
incluidos en 'resto de la OCDE1 se dirige en mayor
medida hacía actividades vinculadas a la Industria de
Materiales de Construcción y la fabricación de productos
de Vidrio y CerSaica.
En el caso de los paises latinoamericanos el
volumen de inversión directa es tan pequeño »apents
alcanza el 0,1 por ciento de la inversión total- y se
concentra en un numero tan reducido de sectores( que no
permiten generalizar el comportamiento de las
inversiones en cuanto a factores de atraccídn. Con
todo, a la vista de nuestras estimaciones, parece que
las empresas latinoamericanas que invierten en nuestro
país intentan aprovechar, por una parte, el dinamismo de
la economía española y el acceso privilegiado al mercado
comunitario y, por otra, obviar las dificultades
económicas por las que pasan sus propios países.
Las inversiones procedentes de los paises del
resto de la OCBE# no considerados en otras áreas -5 por
ciento del total-, parecen estSr aprovechando una serie
de factores <fe atracción algo distintos al del resto de
la inversión extranjera en nuestro país, los más
relevantes son los que aparecen incluidos en el epígrafe
otros factores, pero en este caso parece que el auge
r-eciente- de la industria de la construcción ha sido
determinante para cierto tipo de inversión.
El amplio abanico de ayudas publicas ofrecido al
amparo de los planes de reconversión! no h&n sido ajenos
para estimular las inversiones procedente de estos
paises. Recuérdese que algunos de las actividades de
destino de esta inversión, han servido para amortiguar»
con apoyos públicos, los efectos de la reconversión
industrial de nuestro país, se han ido estableciendo en
los últimos años.
Otra característica difereneiadcra de este tipo
de inversión es el escaso valor de atracción de las
ventajas derivadas del cosercio exterior. Ello es
coherente, con que algunos pai$es*del grupo que estamos
considerando tiene y& una entrada privilegiada al
mercado común europeo* Tal e$ el caso de los paises
pertenecientes a la EFTA que tiene firmado acuerdos
comerciales con la Comunidad Económica Europea,
3.3.6. España
La inversiSn canalizada a través efe empresas
extranjeras ya instaladas en nuestro pais vuelve, de
n u e v o , a estar c o n c e n t r a d a en el S e c t o r
Hiíltínacionalizado Exportador, Sector de Alimentación y
Sector Flexible, sectores que absorven casi el 9Ú por
ciento de esta tipo de inversión. El resto se dirige, en
su íisayor parte, &1 Sector Intensivo en Tecnología, Es
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decir, el destino de la inversión directa de empresas
españolas participadas por sociedades extranjeras sigue,
a rasgos generales, las mismas pautas que la que proceúe
directamente del exterior.
En consecuencia, las ventajas de coitercfo
exterior y las derivadas del aprovechamiento de otros
factores son las variables de atracción más relevantes
para este tipo de inversión.
A nivel de suosectores, la industria Química -de
consumo final, industrial y de base- son las
actividades que más inyersión directa realizada con
capitales interiores reciben, aunque también es
importante el porcentaje que llega al sector de artes
Gráficas y Edicídn. En las Industrias alimentarias, por
el contrario, el volumen de inversión recibido se
reparte con más homogeneidad que en el resto de sectores
comentados.
No obstante, para matizar las razones que
impulsan la inversión directa extranjera a través de
empresas espartólas, hay que tener en cuenta una serie de
características. En primer lugar, de acuerdo con el
criterio de calfficacián de la inversión directa en
nuestro país, a medida que la participación extranjera
supera el 25 porciento del capital social sus
inversiones se consideran totalmente extranjeras. De ahf
que
 f las actividades donde la presencia de capital
extranjero es más elevada, contabilicen mayores niveles
de inversidn directa extranjera a través de empresas
españolas.
En segundo lugar, una parte importante de ese
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tipo de inversión extranjera son inversiones en cascada
a través de 'holdings1 españoles constituidos o
participados mayor!tar i amenté por una empresa
extranjera^. Los criterios de atracción de los sectores
para Va - inversión a través de estos holdings no
coinciden exactamente con los que determinan la
inversión extranjera que procede directamente del
exterior. Con frecuencia* las actividades donde se
establecen los holdings se convierten en actividades
puente para posteriores inversiones en otros sectores.
Se trata, en realidad, de inversiones en las que priman
razones de estrategia empresarial con las ÍJUS se trata
de mejorar la gestidn, obtener ventajas fiscales de esas
inversiones mediante declaraciones consolidadas, obtener
ventajas financieras, etc4?.
Las anteriores consideraciones explican algunas
disparidades en cuanto a la distribución sectorial cíe
estas corrientes de inversión que parecen estar al
margen de los criterios generales de atracción
comentados* Esto resulta particularmente significativo
en sectores como los de química industrial, papel e
-industrias conexas etc. cuyo volumen de inversión no se
corresponden con la capacidad teórica de atracción de
los mismos. Son, en definitiva, sectores puente para
posterior y definitiva inversión.
46 A1OU?ÍOS de los ejemplos más conocidos de este
tipo de holdings son el ael grupo KIO, Ron ínvestment,
e t c .
4? V é a s e CARRASCOSA HOgALES, A . { 1 9 8 9 } i
" F i s c a l i d a d e m v e r s i & n . . • B , op tit* pag.¿92.
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3,4. ANÁLISIS SLOBAl DE RESULTADOS
Tras analizar los sectores preferidos por la
inversiGn directa extranjera de las diferentes áreas
económicas, pasamos a realizar un artilláis global de los
de los factores que, de acuedo corr los resultados
obtenidos, son determinantes para exp] i car la inversión
extranjera en nuestros país.
La inversión directa recibida por la industria
manufacturera española está muy orientada hacia las
actividades más internacionalizadas -las úel Sector
Multinacional izado Exportador-, las de vayor capacidad
de adaptación a los cambios ecsnoaicos generalas -las de
Sector Flexible- y, en menor medida a las actividades
vinculadas al Sector de Aliaeñtacifin y las de «ayer
contenido tecnológico -las del Sector Intensivo en
Tecnología*.
Por el contrario, las actividades intensivas en
mano de oí>ra -Sector de Economía Sumergida-, las
vinculadas al Sector Publico y las gue tienen especiales
dificultades para mantener su posición en el aparato
productivo español -incluidas en el Sector No
Competitivo- tienen un interés marginal para el inversor
exterior.
Dentro de los sectores mis atractivos, las
actividades vinculadas a la Industria úel Automóvil y la
Industria Química - química industrial y farmacéutica-,
son las que reciben el mayor volumen de inversión
extranjera. Y si bien la participación de capital
e x t r a j e r a no es muy elevada, el grado de
ÍN
internacionalisación de estas actividades es muy alto.
Por ello, carece de sentido analizar las estrategias
empresariales en un contexto exclusivamente nacional: la
actividad productiva está repartida entre varios paises
aunque . .la-tosa-de -decisiones se centralice en un solo
país y el mercado que toman en consideración, analizan y
se reparten, trasciende de las fronteras nacionales.
Por todo ellof no sorprende la poca importancia
que para el inversor extranjero tiene en la actualidad
el abastecimierito del mercado interior, lo relevante es
participar en mercados más amplios y, en ocasiones, el
control de entrada al mismo. De ahí, la importancia
adquirida por el factor de comercio exterior y el factor
tecnológico en la estrategia del inversor extranjero.
La poca importancia de 1Ü inversión directa
recibida por los sectores comentados, pone de manifiesto
que, al menos por lo que respecta a España» la teórica
ventaja en costes laterales qué ha distrutado y que pudo
ser relevante para el inversor en otros fnomentos, no lo
es en la actualidad. Dos son las evidencias que avalan
la escasa importancia del factor trafoajo como elemento
de atracciSn de inversión directa en España y restan
valor al argumento de la necesidad de controlar los
costes laborales para atraer capital extranjero. La
primera, que el inversor extranjero solo parece valorar
el coste de la mano de obra en España cuando existen
local izaciones alternativas semejantes en cuanto al
resto de los factores de atracción. La segunda, el hecho
de qu$ son otros países, con nivel de de sarro 1 lo
inferior al de España y con estructuras laborales' qut
permiten disponer de costes del trabajo reducidos, los
qu& ofrecen importantes ventajas en estos términos y,
il
por tanto, los que absorben en mayor medida la inversión
exterior d& empresas donde el coste del trabajo
determina, en gran parte, su competitfvf
Las. .medidas ele apoyo publico a cierto tipo de
actividades también parecen relevantes a la hora de
explicar el comportamiento de] inversor extranjero. Y,
si bien es cierto qut existen otros factores más
importantes para detendrían la ínversiSn directa en
España, contar con el suficiente apoyo publico facilita
notablemente la decisidn de invertir en nuestro país. En
este sentido, el caso de la industria automovilística
puede ser un buen ejemplo. COIBO afirmaba el Presidente
del Consejo de AdisinstraciSn de Volkswagen en marzo de
1987, su empresa condiciona sus inversiones en España a
las ayudas que pueda recibir tanto de la Adminsitración
Central coiso de las Comunidades Autónomas Catalana y
Navarra***. En el mismo sentido hay que interpretar la
Intensif1caci6n de la inversión» nacional y extranjera»
en las Zonas de Urgente ReindustHalizacidn49. La amplia
gama de aaedidas de apoyo diseñadas para estas áreas han
sido determinantes la inversión en sectores como los
dst vidrio, cerámica y otros, a través de los cuales se
intenta neutralizar los efectos de la reconversión
industrial50*
Ho obstante, a la vista de nuestros resultados,
la e x i s t e n c i a de subvenciones no modifica
4£$ Vease_, Bo 1 et í n de I nf ormac i 5n Comerc ia 1
Española, n* ÍQJT, úe'l>¿¿ a ¿y de rtarzo de i9'Bír págr
Iu5x.
49 Véase Boletín de Información Comercial Española.
ñ5 2068, de 19 a '¿h áe bnero ae iyü/( pag. ZÜÍ>.
s$ Véase HERHAHDEZ BELSADQ, J. (1986) : "Situaciónindustrial e incentivos a la "rnversifin en España"
Boletín, de Información Comercial Española, n= 2052» 29
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sustaneialtimnte la orientación de \& inversión pero si
estimula la que reciben los sectores que, por otras
razones, son atractivos para el inversor. De ahf que la
presencia de capital extranjero sea mínima en
actividades del Sector Publico, que reciben un gran
apoyo institucional.
Existen, además, un& serie de variables de
difícil identificacion o cuantíficaciSn relevantes a la
hora de decidir una ínversi6n en el exterior y su
local ización; son los incluidos eíi el epígrafe otros
factores. Estos factores, que pueden ir desde la
favorable evolución de un sector en un país determinado,
hasta las ventajas fiscales y financiersas de toda
índole que nuestra economía pu&ús ofrecer a nivel
general o a ciertos sectores* Ello pone de manifiesto
que el comportamiento del inversor en el exterior con
frecuencia es difícil de explicar desde una perpectiva
global. Inversiones como, por ejemplo* tat de Sritish
Petroleum ©n el sector de industrias cárnicas y de
alimentacidn animal, no resultan fáciles de explicar en
fyncídn de los factores de atracción definidos51-
En definitiva, el orden de importancia de los
factores de atracciSn de la inversión extranjera en
nuestro país son, a la vista de nuestras estimaciones»
los siguientes:
* Ventajas en términos de comercio exterior
. Ventajas derivadas de otros factores
, Ventajas derivadas del control tecnológico
51 En concreto, la . inversién de esta empresa se
materializa en la adquisición $e las empresas ITanta, de
piensos compuestos. e_ Industrias carn.icas Je Javarra.
Véase 8 o 1 e t f n de I nf oraac 16 n . j^ omer,cj a 1 Es paño la, n^2053, dr b h í'l de ÜCtubre de í»8ó, pág» ¿¿ÍS.
. Ventajas en términos de costes laborales
. Ventajas cíe abastecimiento cte 1 aereado interior
. Ventajas por incentivos públicos
Atendiendo al origen de la inversión, los
resultados <ie nuestro análisis son los siguientes;
- Los inversores japoneses y comunitarios son los
que más valoran el factor comercial a la hora de
determinan el destino de su inversión. Por el
contrario, para los países de Latinoamérica,
Estados Unidos y el Resto de la OCDE el factor
comercial tiene una importancia comparativamente
menor.
- El factor tecnológico es especialmente importante
en la inversión directa procedente de Estados
Uñidos» mientras que para el resto de las áreas
las diferencias de valoración de este factor no
son significativas* Solo Latinoamérica destaca por
la escasa relevancia á&í mismo en SUS inversiones.
- El abastecimiento úeí Mercado interior es un
factor importante, sokre todo, para el inversor
norteamericano y, en menor medida para el
procedente de los Países Fiscales.
- En general, el coste de la sano de o&ra no tiene
la importancia que cabla esperar, en general, como
factor de atracción de la inversión extranjera. Ha
obstante, U procedente de Latinoamérica y los
países del Resto de la OCOE parecen valorar más
este tipo de factores a la hora de determinan su
orientación-
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£1 apoyo publico directo tiene una importancia
semejante para en todas las áreas consideradas
como factor de atraccidn, No obstante, los paises
del 'Resto de la OCDE' parecen ser los más
sensibles a este tipo de incentivos.
El conjunto de variables incluidas en 'otros
factores'# destacan por su importancia cuantitati-
va en todas las aréas económicas definidas. Este
hecho refleja» una vez más, la multiplicidad de
razones que determinan la decisión de invertir en
el exterior y que condicionan localización de la
misma. Aunque es importante para todos los paises
inversores, adquiere especial relevancia en el
caso de Latinoamérica, Paraísos Fiscales y resto
de los paises de la OCDE, Esta situación refleja
lo especifico de la inversión procedente de estos
paises y la dificultad de analizarla bajo los
criterios generales definidos.
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Una vez concluido el análisis empírico de los
principa les factores de atracción que ofrece la
industria manufacturera española al inversor
extranjero, es tainos en condiciones de apuntar una
serie de conclusiones tanto respecto a ese aspecto como
a los demás que hemos tratado en este trabajo.
1. - Son muchos los análisis teóricos que se
centrado en explicar la inversión directa en el
exterior, desde perspectivas bien distintas. Del
análisis de la abundante bibliografía sobre el tema»-
podemos destacar una serie de reflexiones:
El contenido de las principales aportaciones
teóricas sobre la inversión directa extranjera recoje
los factores que parecen ser más relevantes para
explicarla. Uo obstante, la constante innovación en las
estrategias de las empresas nuitinacionales hace muy
difícil que la teoría aborde en sus modelos la multitud
de factores que una empresa toma en consideración a la
hora de decidir su inversión.
Tanto la aproximación tnacroeconSmiea como
níicroeconóiiiica al fenómeno de 1a inversión directa
exterior dejan algunos aspectos relevantes sin explicar
y, en particular, los relativos a los sectores mis
propensos a internacionalizar su produce i5ñ mediante
inversión directa en el exterior.
. Es difícil contrastar la validez de algunas
aportaciones teóricas en la medida que no se
especifican las principales relaciones entre variables
y, sobre todo, y se condicionan a unos supuestos de
partida muy restrictivos, que no siempre coinciden con
la realidad.
, La inversión directa en el exterior tiene aspectos
••njacroeconóffiieo y microecondniico. Por ello, este tipo de
operaciones solo pueÚQ plantearse desde esa doble
perspectiva.
2,- Con relación al contexto en que se han desarrollado
los fljoviniientos de capital en términos <ie inversión
directa merecen destacarse los siguientes rasgos:
* El proceso de internaeioíializaciSn de la producción
ha provocado cambios importantes en la distribuciñn
internacional del trabajo. La alta capacidad de
respuesta de las empresas multinacionales a los cambios
en las condiciones económicas internacionales, las
convierte en un elemento dinantizador de tales cambios.
La presencia dé empresas multinacionales ha potenciado
los i ntercambios comerciales, tecnológicos y de
capital.
, En un primer momento, determinado tipo de industrias
se desplazan hacia países de menor nivel de desaroilo,
mientras que las actividades mis novedosas siguen
desarrollándose en los países más industrializados. La
crisis de los setenta ha modificado la localizacidn
internacional de la producción, volviendo a concentrar
en los países más desarrollados el grueso út la
producción, Por ello, los flujos de inversión directa
han modificado su país de destino haciéndolo cada vez
con más intensidad hacia los países desarrollados.
. La integración de España en el marco de la División
Internacional del Trabajo se plasma en un& continua
aproximación a los países más industrializados. Ese
acercamiento se pone úe «anifiesto tanto en el
comportamiento de los intercambios de bienes y
servicios, como en su participación en los cercados
internacionales de capital,
* En este sentido puede decirse que nuestro país se
encuentra en una etapa intermedia en la qu& adm ofrece
importantes atractivos a la inversión directa exterior
y, a la vez sus empresas han generado ventajas
suficientes para internalizarlas vía Inversión directa
en el exterior,
3,- Con relacidn a la participación de España en los
movimientos internacionales de capital y, en
particular, con relacidn a la inversión directa
exterior recibida y realizada, hay que destacar lo
siguiente:
• Las empresas españolas de serv ic ios, sobre todo las
ent idades f i nanc ie ras , han desarro l lado con ml%
intensidad su proceso de internacional izaci f in. Por el
c o n t r a r i o , las empresas i n d u s t r i a l e s se han
internacionalizado menos y, en general, como respuesta
a las di f icul tades para mantener o mejorar su posición
en los mercados mundiales.
. La inversión directa española se d i r i ge , desde
fechas recientes, fundamentalmente a los países más
i n d u s t r i a l i z a d o s . E l l o s i g n i f i c a un cambio de
orientación desde los países menos desarrollados -en
particular los países latinoamericanos» hacia los
mercados europeos y norteamericanos*
. La internacional izacién de la economía española tía
stdo -rnás intensa- por- lo tfiue respecta a 1& llegada cíe
Inversión extranjera a - nuestro país. Durante las
últimas décadas, se han registrado fuertes aumentos en
todas las modal i dades de inversión, Y su distribución
pone de relieve la gran penetración en el sector
servicios y, en particular, en el sector financiero y
de servicios a las empresas: auditoria, consuitorta»
icidad, etc.
. La inversión directa extranjera en la industria
está muy concentrada a nivel sectorial. Las actividades
más orientadas a la exportación, de mayor contenido
tecnológico y de mayor capacidad de ajuste a los
cambios econdmicos que se van generando, son los
preferidos por el capital extranjero,
. La Comunidad Eeonáinica Europea es el área geográfica
más relevante desde el punto de vista del origen de la
inversión directa recibida por la economía española,
aunque se aprecian importantes avances de la inversión
japonesas y de la de Paraísos Fiscales* Estados Unidos
ha perdido el papel protagonista que tuvo en periodos
anteriores,
* No estén claros los efectos de la inversión directa
e x t e r i o r sobre las p r i n c i p a l e s variables
m&croecondinicas
 t en particular sobre el saldo de la
balanza de pagos. Parece que su influencia sobre el
ahorro nacional, el nivel tecnol6gico de nuestro país y
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el empleo, son claramente positivos,
- La estrategia de penetración ¡del capital extranjero
se suele materializar, por razones fiscales, mediante
fitvers-hínes- en -empresas ya constituidas. La creación
de nuevas empresas representa u#a proporción
relativamente pequeña de la inversión directa total.
4.- Del nuestro análisis empírico de la inversión
directa extranjera en la industria española en el
periodo Í985-8?t pueden extraerse las siguientes
conclusiones:
* Los factores de atracción de la economía española
para el inversor exterior parecen haberse modificado a
lo largo del tiempo, a la vez que son diferentes para
inversores de uno u otro país.
* En España tienen poca importancia los factores de
atraccián a los qtie responde la inversión exterior en
paises en desarrollado. Al contrario úe lo que se
apunta en otros trabajos, el coste de la mano de obra o
el aprovechamiento de materias primas locales son
factores qae en la actualidad tienen poca relevancia a
la hora de determinar la cuantta y el destino sectorial
de la inversión. Es decir, solo juegan como factores
complementarios a la hora de llevar a cabo «na
inversión decidida por otras razones.
. La posibili dad de exportar a terceros mercados, en
particular al comunitario, se destaca como el factor de
atracción más relevante para el inversor extranjero.
Por el contrario, el deseo cíe abastecer el mercado
m
interior ha cedido terreno como factor de atracción del
capital extranjero,
. Controlar la difusión de la tecnología es un nuevo
factor de atrace i6n al que responden 1as inversiones
directas en- nuestro -paísv -£^ l- -mercado español es cíe
amplitud y dinamismo suficientes como para que las
grandes multinacionales tomen posiciones en el mismo en
orden a mantener su posfeidn de dominio en el mercado
mundial *
. £1 apoyo del sector pGblico a la inversión airéete
se ha dejado sentir no solo en sectores muy concretos y
resulta determinante en la local dación geográfica de
tales inversiones. Los paquetes de medidas de carácter
financiero, fiscal, etc. ofrecidos al amparo <le
distintos planes de reestructuración de ciertos
sectores o regiones españolas, se han convertido en un
estimulo de cierta importancia para las inversiones en
industrias alternativas a las más afectadas por la
crisis.
. Los factores de atracción tío se agotan con los
anteriormente citados. De hecho, parte de las
inversiones directas extranjeras de los 01tinos años
resultan difíciles de explicar si no tenemos en cuenta
factores adicionales como las ventajas fiscales y
financieras de adquirir empresas con pérdidas o
invertir a través de holdings en sectores poco
atractivos desde el punto de vista de los criterios
anteriores. En ciertos casos, se trata de inversiones
en cascada útil izando como plataforma empresas de
escasa rentabilidacL
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5.- La inversión directa hacia Es pan" a aparece muy
diversificada por el pais de origen, en &uena medida
por el cree i tu lento de la que se canaliza a través de
países puente, Y la intensidad con que juegan los
anteriores factores de atracción es distinta según la
•procedencia geográfica del capital.
. Las inversiones eosianitaH&s y japonesas intentan
aprovechar las posibilidades de exportación de nuestra
economía. Se trata de un proceso que se retroaliperita
en la medida que estas inversiones, a su vez, potencian
la ventaja comparativa de nyestro sistema productivo y
dinamizan nuestras ventas al exterior.
. Por el contrario» las inversiones norteasen canas
parecen responden más a un intento de controlar su
propia tecnología. La aportación tecnológica de estas
inversiones está dinamitando sectores dif iciles de
desarrollar para el empresario local y modificando la
dotación relativa de factores productivos lo que, a su
veir altera la ventaja comparativa sobre la $ue se
establecen nuestras relaciones de comercio exterior. De
ahi que el dinamismo de nuestras exportaciones descanse
cada vez más en productos intensivos en tecnología que
en factor trabajo.
. Aunque la inversión procedente ú& los Paraísos
Fiscales se concentra en el sector servicios, su
presencia en la industria española es cada vez m&s
importante. Teniendo en cuenta que tales inversiones
proceden en realidad cié otros países, nuestro análisis
en términos de factores de atracción ponen de relieve
su semejanza con las inversiones directas de erigen
£1 volumen de inversión directa procedente del
exterior está infravalorado en la medida que tales
inversiones se lleva a cabo desde filiales de empresas
extranjeras ya instaladas-en nuestro f>aís. Se trata de
inversión directa extranjera en nuestro pafs *a través
de nuestro país". Los factores que la determinan son
comunes a los detectados anteriormente con carácter
general.
6. El trabajo realizado las pos ib i 1i dades de análisis
de la inversión extranjera en España. Son muchos los
aspectos pendientes de clarificar. Todavía existen
serias limitaciones para el conocimiento de aspectos
como;
- el desarrollo temporal de las inversiones y el
grado de realización de las mismas.
La informacion sobre inversiones extranjeras
publicada hasta ahora en nuestro país, se basa
exclusivamente en la autorizaeián de proyectos. La
autorización de tales proyectos no tiene porque
coincidir con el momento real de la inversión, y ello,
suponiendo que se ejecute tal inversión.
- el origen real de las inversiones que se reci
Las estrategias de carácter fiscal de 1
inversores extranjeros determinan que el origen de las
misma no coincida con el origen real del capital. Y no
se trata solo de inversiones canalizadas a través de
Paraísos Fiscales sino también de buena parte de las
inversiones procedentes de otros países, incluidos los
de le propia Comunidad Europea.
- el efecto qut tienen a nivel regional*
El criterio de asignar la inversión a la Comunidad
AutSmona correspondiente al domici1 i o social de la
firma que recibe la inversión, impide conocer el
destino real de las inversiones ya que no siempre el
domicilio coincide con la localizacidn de la actividad
productiva.
En todos estos aspectos, la mejora de Ta
información es condición imprescindible para su
tratamiento con un mínimo de rigor. En particular es
necesario mejorar la información sobre Jas empresas
implicadas en operaciones de inversión directa y ello
porque las empresas se asignan a un sector de actividad
concreto, cuando pueden estar operando en otros campos
bien distintos. Asi mismo, facilitar el acceso a la
información sobre las inversiones de carácter
minoritario o que no precisen autorizacidn permitirla
c o n & c e r con más profundidad la naturaleza y
consecuencias de la penetración del capital extranjero
en nuestro país.
7.- Por ultimo, hay que señalar que todos los factores
analizados a lo largo de este trabajo apuntan hacia una
intensificacidn de la presencia española en los
mercados de capital, en particular los realizados
mediante inversión directa. La entrada de España en la
Comunidad Europea consolida la integraciSn española en
el niarco de 1& economía mundial tanto a nivel de
intercambios comerciales como de capital.
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. (1)
22.- í^ íiasiea para la Agricultura
23*- ífeeánaea de Preeisián
24#~ Dietética, Preparadas y Otros
as.- Confitería y Pastelería
26.™ Xnd. Vinícola
27-- Ind* Lácteas
28.- Ind. Cárnicas
29.- Ind, Alimentación Animal
30-- Grasas y Aceites
31 •- Otra Iftd- Alimentaria
3 2 . - Ind- Teactil
33.™ Calssatío
34.- Curtidos y Arts- Piel
35* •* Ccmfeccián
36--
37.~ Haq.Agrícola e Industrial
38.— TratÉisaieíito de Metales
39*~ Otros Productos Metálicos
40-- Madera» Corcho y Muebles
41 #— Otra© «asufacturas
Grupo 252
Agrupación 39
Grupo 4X8 y
Grupo 413
Gr-upo 425
Grupo 414
Grupo 413
Grupo 422
Grupos 411 y 412
Grupos 415 a 417, 420f 421»
424 y 426 a 429
Agrupación 43
Grupos 451 y 452
Grupos 441 y 442
Orupos 453 a 456
Grupos 494
Grips 321 a 326
Grupos 311 a 313
Grupos 314, 315 y 319
Agrupación 46
Grupos 491 a 493 y 405
(1) Clasificación Nacional ae Actividades
812
16 :
1-- Ind. del Autowovii.
2*— Química IfHiu&iri&l
3.- Química Consta» Final
4»— Ind- Farmacéutica
5.- Química é& Base
6-- Electrodomésticos
7*- Equipo Telecowunica
8-- Componentes Electrónicos
9.- Maqui. Oficina y Ord,
10.- Equipos Eléctrico©
11-- Equipos Mecánicos
12*- Papel y Cartón
13-- Artea Gráficas y Edición
14.* Vidrio y Cerámica
15*- Material de Construcción
1S-- Productos Metálicos
17-- Otro Material Elécia^ico
18,- Productos de Caucho y Plástico
10.- Sideroaetaqlurgia
2Q~- Conñtrucción Haval
21-- Otro Material de Transporte
Grupos 361 a 363
Grupo 253
Grupo £55
Grupo 254
Grupo 251
Grupo 345
Grupo 351
Grupos 352 a 355
Irupo 330
Grupos 342 y 344
Grupo 329
Grupos 471 a 473
Grupos 470,474 y 475
Grupos 245 a 247 y 249
Grupos 241 a 244
Grupo 316
Grupos 341,343,346 y 347
Agrupación 48
Agrupación 22
Agrupación 37
Agripación 38
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ANEXO 1 7 ; EQUIVALCHCIAS CQH LA NOMENCLATURA
ARANCELARIA Q£ B£tiS£ftLA.S ( N . A . B , )
SECTOR DEFrNI&Q N;A,8.
1-- Ind. del Automóvil Cap. 84.06
87.02 a 87,07
2.- Química Industrial Cap. 32.01 a 32.12
33.01 a 33.05
35
3á.01 a 3Ó.G4
38.07 y 36.09
38.12 a 38.15
38.17 a 38.19
3,- Química Consumo Final Ca# 32*13
33.06
34
36.05 a 3¿.0S
37
A-,- Ind. Farmacéutica Cap. 29.36 a 29.£(-2
30
SECTOR DEFINIDO
5*- Química ele Base
N.A.B
6.- Electrodomésticos
7*- Equipo Telecomtmíca. -
8.» Componentes Electrónicos
.- Haqui* Oficina y Ord.
.- Equipos Eléctricos
*- Equipos Mecánicos
Cap.
Cap.
Cap.
Cap.
Cap.
Cap.
Cap.
25
29
29
3S
38
39
40
56
34
S4
55
$5
B5
$5
85
92
84
85
85
95
$5
90
S4
54
54
54
54
54
54
.01
,43
.01
,08
• 0 1
.01
.01
.13
.06
.12
13
.14
.21
.11
.51
,01
.08
.11
.16
.26
.07
.10
.14
.20
-31
.5$
a
y
a
a
y
a
y
y
y
y
y
a
a
y
a
a
a
y
a
y
29.35
29.45
35.Oá
>2.0é
40.02
5$.03
$4.15
S5.07
85,15
85.15
92.13
$4.55
85,05
55,09
55.19
90. 25
54.12
54.21
54.35
$4.50
SECTOR DEFINIDO
12.- Papel y Cartón
13.- Artes Gráficas y Edición
14.- Vidria v Cerámica
15.- Material de Construcción
.- productos Metálicos
Cap. 47.01 y ¿*?*Q2
¡fS.Ol a 4S.21
Cap- t*9
Cap» $9
70
85.25 y 95.26
Cap. 25.21 a 25.23
65
73.25 a 73.29
73.31 a 73.3S
74-.09 a 7b,19
7é*10 a 76.15
.* Otro Haterial Eléctrico
18.- Productos de Caucho y Plástico
83
S4.60 y 8¿f»61
93.01 a 93.07
Cap* 85.10 y 55.20
$5,22 a SS-24
85.27 y 35.25
Cap. 3?.07
6*. 01
SECTOft DEFINIDO
19,- Siderometalurgia
20.- Construcción Naval'
21.- Otro Material de Transporte
22.- Química para la Agricultura
23*- Mecánica de Precisión
N. A. B«
Cap. 2á.O2
71.05 ,a 71.11
73.01 a 73.20
74.01 a 74.08
75.01 a 75.05
76.01 ñ 75.07
77
78.01 a 78.05
79,01 a 79.04
80.01 a SO,
SI
Cap. 89.01 a $9.
Cap. S4.08
86
87.08 a 87,14
88
. 31
38.11 y 38.16
91
24*- Dietética, Preparados y Otros
SECTOR DEFINIDO N.A
25.~ Confitería y Pastelería
26.- Inct* Vinícola
27.- Ind. Lácteas
28.- Ind. Cárnicas
29.- Ind Alimentación Animal
30.- Grasas y Aceites
31-- Otra Ind* Alimentaria
32.- Ind. Textil
Cap- 19,06 a I?,OS
Cap. 22.04- a 22.06
22.10
Cap. 4.02 a 4.04
Cap. 02.01 a 02,06
16.01 a 16,08
Cap. 23.01 a 23,07
Cap. 15,01 a 15.17
Cap. 3.01 a 3.03
4.0é y 4.07
5.02 a 5*13
7.02 a 7.04
8,12 y 8.13
11.01 a 11.09
16.04 y 16.05
20.01 a 20.08
22*01 a 22.03
22.07 a 22.09
24.02
Cap. 50,0^ a 50.09
51
52
5 3 . 0 5 a 5 3 . 1 2
54-03 a. 5 4 . 0 5
5 5 . 0 2 a 5 5 . 0 9
5Ó.04 a 56 .07
SECTOR DEFIHI
618
32.- Ind. Textil CCont.
33.- Calzado
34.- Curtidos y Arts. de Piel
35*- Confección
36.- 3uguetería
37,- Haq. agrícola e Industrial
Cap. 57.05 a 57,11
58
59
60
61.10
65
Cap*'64.02 a 64.06
Cap. frl»02 a 41 .10
42 ,01 y 42.02
42.04 a 42.Gá
43*01 y 43.02
Cap. 42-03
43,03 y 43.04
61.01 a 61.09
61.11
61
63
Cap. 97,01 a 97.03
Cap. 84.09
34.16 a 54.19
S4f22 a S4.30
S4.36 a 54,3?
5-4.41 a S^.4S
54,57 y $5*5.9
54.62 a Si*. 65
§7.01
619
SECTOR DEFINIDO M • A.
tratamiento de Metales
39.- Otros Productos Metálicos
40* ~ Madera, Corcho y Muebles
Cap. 73.30
73.39 y 73-40
Cap. 76.G8 y 76,09
76-16
73.21 a 73-24
75.06
78.06
79,05 y 79.Oé
80-05 y 80.Oé
84.01 a 8*.05
Cap. 44
45
41.- Otras manufacturas Cap
67
71.12 a 71.15
72,01
92.01 a 92.10
95.05 a 95.OS
96.01 a 96.06
96*01 a 9S.U
99.01 a 99.06
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ASfEXO tESISLATIVO
Marco legal de 1 a Jnyersion espaffola .en^e 1^
exterior.
La evolución úel marco legal relativo a las
inversiones españolas en el exterior ha condicionado la
posibilidad de realizar este tipo de operaciones y las
características de la misma. El proceso cié
1iberalizacidn de los movimientos de capital entre
España ha eliminado la mayor parte de los obstáculos
que antes pesafean sobre las operaciones de salida de
capital español.
En 1973 se dan en nuestro pa!s, los primeros pasos
para dotar a estas operaciones tíe un soporte jurídico
propio- Hasta entonces las escasas referencias legales
sobre inversiones de capital en el exterior1 remitían
las competencias sobre autor izaci5n de proyectos de
inversión exterior al Subsecretario de Comercio, al
Instituto Español de Moneda Extranjera o al Consejo de
Ministrds segfin las caractrfstícas de dicho proyecto.
La intensificación de la inversión exterioraconsejd^ la
* Estatutos del IEME y ej Decreto 2.707/1065 de 11
__ Septiembre,, que reorganiza Ta. Secutarla General
Técnica del ministerio 8e comercio, incluyen algunaísposTCi&n sobre el tema, en concreto,sobre el papéT deichos organismos en la tramitacidn de las operaciones
Te inversión exterior» ABELLA P08L£Tr,E*J. (1973): "Lasinversiones españolas en el extranjero: apertura de
nuevos cauces legales11
 f. Revista de Derecho Financiero vde Hacienda .P.ubLi.ca, yol ¿j, na lüe, pgn i¿oy»i¿/y.
2
 El consejo de Ministros aprobaba las inversiones
exteriores del ÍNI, el IENE las reanzatías por entidadesbantarias v el Subsecretario de Comercio el resto» a la
vista del informe elaborado, por la Junta de Operaciones
Financieras con el Exterior, DÜRAN HERRERA, J.J. y
SA«CB£I MüHpZ» M.P,(198l)s "La internacionalizacion de
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definici&n de un marco jurídico más claro y preciso que
unificara competencias y s i s tema-tizar a el proceso
administrativo a seguir.
•-- En- rta linee se publica el Secreto 487/1973 de 1 de
Marzo, que abre unos cauces más claros para la
Inversión extrnjera en el exterior definiendo un
procedimiento único para la tramitacidn de inversiones
directas en el exterior^, aunque deja importantes
aspectos legales in resolver^*
El objetivo de esta disposición era liberalizar
este tipo de movimientos de capital; sin embargo, las
condiciones exigidas a la empresas que pretende
invertir en el exterior son tan numerosas^ que impiden
hablar de una autentica liberalizacidn efectiva de
dichas operaciones^. HCJ ocurre lo mismo con las
inversiones de cartera, a las que se otorga una
1 ibera! Izacidn más amplia, en particular para las
inversiones realizadas por los Fondos y Sociedades de
Inversidn Mobilfaria?.
3
 El Decreto que comentamos no regula ninguna otraforma de invertir en el exterior.
.* Ho se define con c1ar.id.ad a], inversor, ni se
explica que se entiende por influencia efectiva en la
gestidn en una ,empre.sa -criterio qu& delimita a
régimen... Op Cit.
5 Los requisitas exigidos, son; ser titular de la
carta de exhortación individual, tener un capitaldesembolsado de más se 100 mi 1 Iones de pesetas, que \&inversidn se realice en el mismo sector a§ actividad al
que se opera en España y qu& las inversiones directas
totales realizadas gor la .firma, no superen ,el valor
correspondiente ai 40 por ciento oe su patriíaomo neto.
,
5
 MARI», J.F, (19**): "La inversidn Española en...
Op Cit pgn Ib8.
7
 Orden del Ministerio de Hacienda de 13 de Marzo
de 1973»
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En 197&, esta normativa se somete a importantes
cambias que la mejoran técnicamente aunque los pasos en
el terreno de la liberal izacidn son pocos^. El Real
Decreto 1087/78 de 14 de Abril define con mayor rigor
Tos conceptos- de inversor, fnversidn directa» las
modalidades y medios de invertir etc. Agí liza la
tramitacidn de los expedientes al dar competencias al
Ministerio de Comercio en materia de autorizaciones; se
mejora el control "a posteriori" de las inversiones,
etc. Sin embargo, la ampliacídn de los supuestos de
liberalizaciSn es muy limitada^.
El empujón definitivo en el camino de la
1ibera!izaci5n( de la inversión española en el exterior
no se produjo hasta la publicacídn áel Real Decreto
2236/79 de 14 de Septiembre. Las inversiones
1 íberalizadas son las directas***, con la excepción de
las que tengan por objeto participar en empresas
dedicadas a la adquisición, tenencia y en su caso,
expiotacidn de feieites muebles o tituios-v&iores y buena
parte de las de cartera**. Además, con este decreto se
? ALVA8EZ PASIOf?, B- y ESiJIDAZü PALACIOS, F .
) "N l ó n de i n v e r s i o n e s Op C i t
, **. ? ALVA8EZ PASIOf?, B- y ESiJIDAZü PALACIOS(1978): "Nueva regulación de inversiones... Op Cit.
£ Un i cápente se sia t izar? las condiciones ,parainversiones directas por importe jnferi.or a 10 naílonesde pesetas. ,Ho obstante, la Administración se reserva lafacultad de üarafizar asuelios proyectos que puedan
fiü&Ji: 3!Sr°s *ftTAÍa 0í82"V •'liSSJf Dü^Il i .Sry ftTAiE  «0í82V.p
internacinalizacion de la..- Op Cit. p§n
^
Q
 Se define la inversidn directa como: a) la
participación en empresas que, tenga carácter duradero y
con Ta que permita influencia efectiva, en la gestiSn
empresarial.. b) La creacidn de sucursales, agencias o
establee injientos comer c i a ] es permanentes, c; la
concesión de préstamos financieros a mis ae cinco años
en effipresas en , las gue se detente ,1a mayoría del
capital, Las dos. pirperas operaciones va
 J eran
consideradas inmersiones directas en el R.D- 1*587/1978.
\] Se H bera 1 i 2a la, adquisicjdn de valores
admitidos a eotizacidn en Bolsas extranjeras cuando sean
títulos .emitidos por empresas. españolas u organismosinternacionales en* los que participa España» y cualquier
sustituye el sistema de autorización previa a otro de
mera verificación del carácter regular auténtico y
ajustado al ordenamiento jurídico de la operacidn.
Este s istema de vtrificaci5n se completa con el
perf e ce i erra miento - tfe-1 - - control- *a posten" orí * y
seguimiento de 1& inversión *
£1 Real Decreto 2374/19E6 cíe 1 de Noviembre sobre
inversiones españolas en el exterior supuso la
definitiva consol i dación de la 1 iberal izacidr* de este
tipo de inversiones. Aderáis de ampliar la libertad de
movimientos de capta! en el terreno de las inversiones
en el exterior, este decreto supuso la aproximación a
la normativa comunitaria sin esperar el agotamiento de
los plazos fijados en el Tratado de Adhesidn. En esta
doble linea, las medidas liberaHzadoras se han
ampliado a las siguientes operaciones*,
* Inversiones directas en sociedades que tengan por
objeto la adquisieidn y propiedad de títulos
valoras hasta entonces sometidos a autorizacidn.
* Las inversiones directas en sociedades que tengan
por objeto la ad^usicidn, tenencia o explataciSn de
b i e n e s inmuebles igualmente sometidos a
autorizacidn.
* Liberalizacidn parcial de las inversiones en
inmuebles.
* Se suprimen los limites cuantitativos a las
tipo de titulo cuando- el inversor .sea Banco, Ca^a de
Ahorros., CompafiiA de Seguros .y .Sociedades v Fondos cíe
Inversión Mo tn 1 i aria. Las únicas restricciones son
carácter cuantitativo, en función de ios recursos
propios del inversor.
inversiones en cartera se suprimen los linntes
cuantitativos y se elimina }& exigencia de que 1os
valores se negocien en Bolsa o mercado organizado.
En definitiva, prácticamente solo queda por
liberalizar la cotfzacidn y admisidn al mercado español
de valores emitidos por residentes en la Comunidad
Económica Europea.
Toéo este proceso de 1 ibera] i zaciSn de las
inversiones españolas eñ el exterior ha permitido
canal izar de forma controlada aquella parte de la
inversión que se realizaba al margen de la normativa
vigente. Los cambios en la legislación sobre
inversiones en el exterior han hecho pos ib le que
inversiones decididas por otras faotivaciones pucherean
desarrollarse en el marco institucional definido*
Reunido el Tribunal que suscribe en el día
is fec&&, acordó calificar la presante Tesis
Iss censura áe
